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COSTA, Simone A. AVALIACAO DO DESEMPENHO ECONOMICO-
FINANCEIRA EM EMPRESAS DO SETOR SIDERURGICO NO BRASIL- 2003 A 
2005. Analise e comparac;ao dos resultados econ6mico-financeiros de empresas 
do setor siderurgico, sendo ACESITA S.A., Ac;os Villares S.A., CSN- Companhia 
Siderurgica Nacional e USIMINAS - Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A., 
utilizando-se de pesquisas quantitativas, por meio de balanc;os e demonstrac;6es 
de resultados, extrafdas da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios). 0 objetivo e 
eleger entre etas a que melhor utiliza seus recursos financeiros, por meio das 
seguintes tecnicas de analise: analise vertical e horizontal; analises financeira, 
econ6mica e estrutural; analise de capital de giro; analise dos ciclos: operacional e 
financeiro, obtendo-se os resultados por meio de fndices, para conhecer e definir a 
situac;ao das empresas, classificando-as inclusive por tipo, onde cada tipo 
corresponde a uma situac;ao financeira diferente, medida pela combinac;ao entre 
necessidade de capital de giro, capital circulante lfquido e saldo de tesouraria. 
Achou-se interessante incluir no estudo, uma abordagem acerca do hist6rico do 
setor siderurgico para destacar a importancia do mesmo, e por ser um setor de 
base da economia que exige um capital intensive e investimentos de Iongo prazo. 
Observou-se durante o estudo que a CSN e USJMJNAS possuem o dobra do Ativo 
Total da Acesita e Ac;os Villares, e ramos distintos, a saber: a CSN e USIMINAS 
atuam no ramo de ac;os pianos, enquanto que a Acesita e Ac;os Villares atuam no 
ramo de ac;os longos e inoxidaveis. Por esses motives, a analise comparativa foi 
seccionada duas a duas. Pela analise tradicional e dinamica, constatou-se que a 
Ac;os Villares teve melhor desempenho em relac;ao a ACESITA. A USIMINAS teve 
um desempenho melhor, sob o enfoque da analise tradicional, superando ao da 
CSN, entretanto, pela dinamica financeira ambas encontraram-se numa situac;ao 
financeira insatisfat6ria (tipo Ill), mas com saldo de tesouraria negative em escala 
decrescente. Concluiu-se que o Modelo Fleuriet (MF) veio revolucionar o modo de 
avaliar as empresas, e e eficaz quando conjugada com a analise tradicional. Esse 
estudo poderia ser mais complete, entretanto, contemplou os anseios propostos. 
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1.1 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA NAS EMPRESAS 
As organizac;oes necessitam de informac;oes pontuais e confiaveis para 
competir num mercado hostil e altamente competitive, em detrimento da 
globalizac;ao. Para tanto, a analise de balanc;os e uma ferramenta fundamental para 
gerac;ao de informa96es eficazes sabre o desempenho econ6mico-financeiro. E 
ainda a etapa que antecede o processo de tomada de decisao, ou seja, fornecer 
subsfdios na formular;ao de estrategias, analise da concorrencia, conhecimento da 
rentabilidade e liquidez da empresa para os acionistas e dirigentes, bern como qual 
sua posir;ao em relar;ao ao mercado, entre outras informar;oes relevantes, para os 
mais variados publicos. 
Segundo MATARAZZO (2003, p. 11): 
"A analise financeira de balanr;os, propicia as avaliar;oes do patrim6nio da 
empresa e das decisoes tomadas, tanto em relayao ao passado - retratado nas 
demonstrar;oes financeiras - como em relar;ao ao futuro - espelhado no orr;amento 
financeiro". 
0 objetivo da analise econ6mico-financeira e traduzir OS demonstratiVOS 
contabeis, carregados de termos tecnicos, em linguagem de facil interpretac;ao, por 
meio de relat6rios e graficos. Para isso, e necessaria ter urn born conhecimento das 
demonstrar;oes financeiras. 
Para LOPES DE SA 1, "analisar e dividir em partes alguma coisa, visando a 
conhecer como esta se comporta em seu universe proprio; tambem abrange a ideia 
de observar as correlar;oes pertinentes das parcelas com o todo, visando a urn 
sentido de exame, buscando obter julgamentos". 
Destaca MATARAZZO (2003, p. 18): 
Em linhas gerais, podem-se listar as seguintes informar;oes 
produzidas pela Analise de Balanr;os: 
• Situar;ao financeira. 
• Situar;ao econ6mica. 
1 Fonte: http://www.crcba.orq.br/boletim/artigos/analises e modelos cientificos em contabilidade.pdf 
Prof. Dr. SA, Antonio Lopes de 
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• Desempenho. 
• Eficiencia na utilizavao dos recursos. 
• Pontos fortes e fracos. 
• Tendencias e perspectivas. 
• Quadro evolutivo. 
• Adequa9ao das fontes as aplicacoes de recursos. 
• Causas das alterac5es na situacao financeira. 
• Causas das alteracoes na rentabilidade. 
• Evidencia de erros da administra~ao. 
• Providencias que deveriam ser tomadas e nao foram. 
• Avalia9ao de alternativas economico-financeiras futuras. 
Esse estudo visa fornecer subsidies para o entendimento da importancia do 
tema, apresentando-se definic;oes e conceitos sabre algumas tecnicas de analise, e, 
para tanto, aplicando-se tais tecnicas em quatro industrias do setor siderurgico. 
1.2 A INDUSTRIA SIDERURGICA2 
Com intuito de proporcionar urn maior embasamento sabre o setor, sua 
hist6ria, processo de privatizac;ao, entre outros detalhes, achou-se importante incluir 
parte do artigo feito par ANDRADE, Maria Lucia Amarante de. CUNHA, Luiz Mauricio 
da Silva. 0 SETOR SIDERURGICO. 
No inicio dos anos 90, a siderurgia brasileira apresentava forte participac;ao do 
Estado, que controlava cerca de 70% da capacidade produtiva total. As siderurgicas 
estatais, com alto nlvel de endividamento, realizavam baixos investimentos em 
pesquisa tecnol6gica e conservac;ao ambiental, e demonstrava menor velocidade na 
reformulac;ao de processes produtivos e na conseqUente obtenc;ao de ganhos de 
produtividade. Ademais, essas empresas ficavam limitadas em sua autonomia de 
planejamento e estrategia e em sua atuac;ao comercial. 
Tais limitac;oes (que estavam na origem da 16gica empresarial do acionista 
governo), associadas a excessiva interferencia das poHticas economicas (controle de 
prec;os, combate a inflac;ao, credito restrito) e as interferencias pollticas (como na 
indicac;ao de administradores, par exemplo), criavam serios entraves ao 
desenvolvimento das empresas. Desde 1950 a Uniao ja contabilizava aportes 
2 ANDRADE, Maria Lucia Amarante de.; CUNHA, Luiz Mauricio da silva, artigo extrafdo 
parcialmente, sob titulo "0 SETOR SIDERURGICO". 
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liquidos de US$ 25,5 bilhoes referente ao ativo permanente e reestruturar;ao 
financeira. Nesse contexte, era urgente a continuidade da privatiza~ao da siderurgia. 
Em 1990, a Siderbras se viu extinta, e o BNDES foi designado para 
impiementar o processo ampliado de privatizac;ao, agora definido como programa de 
governo. A Lei 8.031, de 12 de abril de 1990, criou o Programa Nacional de 
Desestatizac;ao, o Fundo Nacional de Desestatizac;ao e a Comissao Diretora do 
Programa, indicando o BNDES como gestor. 
Seguindo a regra de transparencia no processo, o BNDES promoveu a 
contratar;ao de empresas de consultoria e de auditoria independentes, mediante 
licitac;ao publica, sendo tambem responsavet pelas publicac;oes de editais e peta 
realizac;ao dos leiloes publicos de ac;oes em Bolsa de Valores. Note-se que o preco 
minimo das empresas era estabelecido sempre com base em duas avaliar;oes. No 
PND, implementado no periodo 1991-93, o valor das vendas a iniciativa privada 
atingiu cerca de US$ 5,6 bilhoes, chegando a US$ 8,2 bilhoes se considerados os 
valores apurados quando se incluem as dividas transferidas. A produc;ao siderurgica 
privatizada foi de 19 milhoes de toneladas/ano, representando 65% da capacidade 
total brasileira a epoca. 
Como principais ganhos decorrentes da privatizac;ao, podemos citar: -
autonomia para planejamento e estrategia de atuacao; - melhorias de desempenho 
na area administrativa, financeira e tecnol6gica; - gestoes reorientadas para 
resultados; - fortalecimento e internacionalizac;ao das empresas; - reducao de 
custos e elevac;ao da produtividade e da qualidade; - foco no ctiente; - acesso ao 
mercado de capitais; e - definic;ao de novas investimentos em modernizac;ao, meio 
ambiente, logistica e infra-estrutura. 
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Tabela 1 Empresas siderurgicas privatizadas no Brasil 
Tabela 6 - E pr sas siderurgicas priva izadas no Brasil 
l 
Fonte: BNDES. 
As empresas se beneficiaram nao s6 da capitaliza~ao de novas s6cios 
empreendedores, como tambem do alongamento do perfil de endividamento, 
passando a contar com margens operacionais mais adequadas e, de modo geral, 
apresentando melhoria nos indicadores econ6mico-financeiros. A privatiza~ao 
contribuiu ainda para fortalecer o mercado de capitais no pais, mediante o aumento 
da oferta de valores mobiliarios e a democratiza9ao da propriedade do capital das 
empresas. Em virtude da maior liquidez e do maior volume de neg6cios 
proporcionados pel as empresas siderurgicas (em fun9ao de seus elevados 
patrimonies), o impacto da abertura de capital das empresas foi significative. Desse 
modo, a privatiza9ao possibilitou o inicio de nova etapa de desenvolvimento e 
fortalecimento do setor siderurgico, imprescindivel para consolidar a posi9ao de 
destaque de nossa industria no competitive mercado internacional. Tambem se 
puderam constatar diversas outras vantagens para a sociedade brasileira, entre etas 
as seguintes: - desenvolvimento social e econ6mico em torno das usinas, com 
novas componentes da cadeia produtiva; - elevayao da arrecada9ao tributaria; e -
incremento das atividades de cunho social, inclusive das resultantes de parcerias 
com prefeituras municipais. A privatiza9ao possibilitou que se reordenasse a posi~ao 
estrategica do Estado na economia, permitindo que ele concentrasse seus esfor~os 
em outras atividades fundamentais e contribuindo para reduzir a divida publica e 
sanear as finan9as do governo. Paralelamente a privatiza9ao, iniciou-se a 
liberaliza9ao do setor (diminuindo o controle de pre9os do governo) e a abertura da 
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economia. Reduziram-se as alfquotas de importac;ao de tecnologia e produtos 
siderurgicos, assim como as barreiras nao-tarifarias. Foi o termino de um Iongo 
periodo em que o enfoque principal era o modelo de substituic;ao de importac;6es 
com reserva de mercado, no qual as empresas operavam em segmentos nao-
concorrentes. lsso gerava inconvenientes para os consumidores, em termos de 
prec;o e qualidade. A possibilidade de entrada de novos concorrentes no mercado 
ampliou a competic;ao, propiciando a busca de novos padr6es de eficiencia 
administrativa, comercial e financeira. 
1.2.1 Reestruturacao da Siderurgia3 
A privatizac;ao foi ainda o estopim para a reestruturac;ao da siderurgia 
brasileira, que pode contar tambem nessa etapa com o apoio financeiro do BNDES. 
A reestruturac;ao seguiu tendencia mundial e levou a uma reduc;ao significativa do 
numero de empresas, as quais buscavam adequac;ao a urn mercado globalizado e 
extremamente competitivo. Ate o final da decada de 80, o setor se compunha de 
mais de trinta empresas/grupos; hoje, apenas dez empresas sao responsaveis por 
97% da produc;ao brasileira, podendo ser reunidas em seis grupos principais: CSN, 
Usiminas/Cosipa, Acesita/CST/Belgo-Mineira, Gerdau/Ac;ominas, V&M e Villares. 
Outro fato bastante relevante na evoluc;ao da composic;ao societaria da siderurgia 
brasileira foi a privatizac;ao, em 1997, da Companhia Vale do Rio Doce (CVRD, 
detentora de posic;oes acionarias em diversas empresas do setor. 0 Cons6rcio 
Brasil, liderado pela CSN, adquiriu a Valepar, holding que detinha 41,73% do capital 
votante da CVRD. Desse modo, a privatizac;ao da CVRD (em que a CSN arrematou 
25,5% do controle) contribuiu muito para aumentar as participac;oes cruzadas na 
siderurgia e reforc;ou sobremaneira as posic;6es da CSN e dos fundos de pensao, em 
especial do Previ (do Banco do Brasil). E importante ressaltar que, antes, a 
complexidade da rede de participac;6es nao s6 acarretava entraves internos, como 
tambem inibia a participac;ao de investidores estrangeiros e afetava a 
competitividade da siderurgia brasileira. Em vista disso, o BNDES considerou 
3 ANDRADE, Maria Lucia Amarante de; CUNHA, Luiz Mauricio da silva, artigo extrafdo 
parcialmente, sob titulo "0 SETOR SIDERURGICO". 
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prioritario o apoio a reestruturac;ao do setor. Naquele contexto, o Banco, por meio de 
operac;ao contratada em 2001, apoiou a reestruturac;ao societaria da CSN e da 
CVRD. Assim, a estrutura societaria da siderurgia brasileira veio ajustando-se. 
Buscaram-se sinergias como: racionalizac;ao de custos e de capacidade produtiva; 
melhoria na posic;ao de mercado; estrategia aprimorada para diversificac;ao regional; 
e medidas para contornar barreiras comerciais. Podem-se ressaltar os movimentos 
de internacionalizac;ao da Gerdau e da CSN, assim como a aquisic;ao da Acesita, da 
CST e da Villares em 1998 pelo grupo frances Usinor. A fusao da Usinor com a 
Arbed (de Luxemburgo) e a Aceralia (da Espanha) deu origem ao maior grupo 
siderurgico mundial: o Arcelor, com capacidade de 45 milh6es de toneladas/ano. A 
fusao anunciada em agosto de 2002 da Gerdau com a canadense Co-Steel 
constituiu-se em importante marco para o grupo brasileiro, que se tornou o terceiro 
maior produtor de ac;o, considerando Estados Unidos e Canada, e o 15° maior do 
mundo. Note-se tambem a operac;ao CSN/Corus, anunciada em julho de 2002, 
envolvendo participac;ao de 37,4% da CSN no grupo anglo-holandes Corus; as 
negociac;oes para esse acordo nao evoluiram, e ele foi cancelado. Cabe lembrar que 
a consolidac;ao do setor siderurgico nacional mediante fusees, associac;oes e joint-
ventures com empresas globais e de interesse do pais, desde que as siderurgicas 
brasileiras sejam fortalecidas como base de exportac;ao, e nao como centros de 
custo para as estrangeiras. 0 Brasil possui amplas vantagens comparativas, como 
minerio de ferro abundante de 6tima qualidade, custos competitivos de mao-de-obra, 
disponibilidade de energia eletrica e born sistema de logistica interligando fontes de 
materia-prima, usinas e portos. Em comparac;ao com os outros produtores mundiais, 
nossas empresas apresentam indices de rentabilidade superiores. 
1.2.2 Tendencias4 
Nos pr6ximos anos, vislumbra-se a continuidade do desenvolvimento da 
siderurgia brasileira, com programas de investimentos para expandir a capacidade 
de produc;ao e enobrecer os produtos mais direcionados ao mercado interno. 
4 ANDRADE, Maria Lucia Amarante de; CUNHA, Luiz Mauricio da silva, artigo extraido 
parcialmente, sob titulo "0 SETOR SIDERURGICO". 
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Estima-se que a expansao da produc;ao de ac;o esteja mais atrelada ao 
crescimento exportador, mesmo com a proliferac;ao de barreiras protecionistas. As 
barreiras impostas pelas salvaguardas americanas ao ac;o importado, com vigencia 
prevista ate 2005, atingem especialmente o adicional de crescimento das 
exportac;oes brasileiras de semi-acabados, item no qual o pais apresenta grande 
poder de competic;ao. Em consequencia da postura americana, seguiram-se 
movimentos mundiais de protec;ao de mercados, como na Uniao Europeia e na 
China, e diversos paises promoveram ainda o aumento nas aliquotas de importac;ao. 
Tal cenario inibe, mas nao impede a busca de maior expansao nas 
exportac;oes brasileiras, inclusive nas de produtos de maior valor agregado, visto que 
eles tambem estao sujeitos a salvaguardas e processos de anti-dumping e de 
reivindicac;ao de direitos compensat6rios. 
Entretanto, cabe notar que, mesmo com as sobretaxas, a recuperac;ao do 
prego das commodities siderurgicas (elevagao media de 38% nos nove meses 
posteriores a aplicac;ao das medidas americanas anunciadas em marc;o de 2002) 
propiciou o aumento da rentabilidade dos produtos brasileiros exportados. Ademais, 
por conta do Acordo Multilateral Siderurgico, negociado sob os auspicios do Comite 
do Ac;o da Organizac;ao de Cooperac;ao e Desenvolvimento Economico (OCDE), 
estao programados cortes, nos pr6ximos anos, na produc;ao de ac;o de diversos 
paises. Devido a nossa reconhecida competitividade, o Brasil ficou excluido desse 
compromisso de redugao de oferta; assim, pode-se imaginar urn cenario favoravel 
ao crescimento das exportac;oes brasileiras. 
0 BNDES continuara necessaria ao desenvolvimento da siderurgia, 
apoiando financeiramente projetos no Brasil, e prevendo tambem o apoio futuro a 
projetos externos de empresas de controle nacional. Nesse ultimo caso, o Banco 
adaptaria sua atuagao a estrategia de internacionalizac;ao da siderurgia, 
possibilitando alavancar a base produtiva brasileira e gerando beneficios para a 
balanc;a comercial. Alem disso, o BNDES continuara apoiando a reestruturac;ao da 
siderurgia nacional. 
0 custo de captac;ao das empresas esta subordinado ao risco soberano do 
pals. Com a atual volatilidade da taxa de risco brasileira, o custo de captac;ao das 
empresas nacionais fica prejudicado quando comparado ao de similares localizadas 
nos paises do Primeiro Mundo. Os financiamentos do BNDES, ao utilizarem como 
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indexador taxas de Iongo prazo para apoio a investimentos fixos e de longa 
matura<;ao, contribuem para reduzir aquele custo de capta<;ao. 
Entretanto, cabe ressaltar que o endividamento do setor siderurgico vern 
crescendo nos ultimos anos. No futuro, isso podera representar elevados encargos 
financeiros, prejudicando a rentabilidade das siderurgicas. No endividamento global 
do setor, o risco BNDES representa hoje cerca de 20%. 
Considerando o horizonte 2002-06, os investimentos totais previstos na 
siderurgia brasileira somam US$ 3 bilhoes, com projetos de produ<;ao de semi-
acabados para exporta<;ao e de aumento de capacidade nos segmentos de maier 
valor agregado, visando principalmente ao mercado interno. Com essas inversoes, 
somadas aos US$ 11 ,4 bilhoes realizados em 1994-2001, atinge-se urn investimento 
total de US$ 14,4 bilhoes em 1994-2006. 
No fim de 2006 5 , segundo previsao do IBS, o segmento de a<;os pianos 
devera representar 48,7% do total de investimentos; ode a<;os longos, 40,1%; e os 
a<;os especiais, 11 ,2%, incluindo-se ai os semi-acabados correspondentes. 
1.3 OBJETIVO 
1.3.1 Problema 
A formula<;ao do problema prende-se ao tema proposto, de como as 
demonstra<;6es financeiras produzidas podem ser usadas na tomada de decisoes de 
investimento e financiamento, utilizando tecnicas de analise cientifica. 
1.3.2 Objetivo geral 
Avaliar o desempenho economico-financeiro de algumas empresas do setor 
siderurgico, por meio de tecnicas de analise das demonstra<;oes contabeis, e 
5 ANDRADE, Maria Lucia Amarante de; CUNHA, Luiz Mauricio da silva, artigo extraido 
parcialmente, sob titulo "0 SETOR SIDERURGICO". 
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realizar uma compara~ao entre as avalia~oes, visando-se identificar o desempenho 
das mesmas. 
1.3.3 Objetivos especificos 
Aplicar algumas tecnicas de analise economico-financeira, em quatro 
industrias siderurgicas brasileiras, sendo todas sociedades de capital aberto 
(sociedade anonima), utilizando-se, para tanto, as demonstra~oes disponiveis no site 
da CVM - Comissao de Valores Mobiliarios, e demonstrar as altera~oes por meio de 
graficos e tabelas, bern como relat6rios conclusivos e comparatives. 
0 setor siderurgico foi escolhido por ser urn setor de base da economia que 
exige urn capital intensive e investimentos de Iongo prazo. Por isso as primeiras 
siderurgicas do pais foram construidas com a capital publico, mas atualmente, todas 
as empresas do setor encontram-se sob controle do capital privado, e inserida em 
uma realidade de mercado livre, e competi~ao global. 
As empresas escolhidas para esta analise foram quatro, a saber: USIMINAS 
(Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A), CSN (Companhia Siderurgica Nacional), 
ACESITA S.A e a A9os Villares S.A 
1.4 JUSTIFICATIVA 
A motiva~ao por urn tema relacionado a Administra~ao Financeira surgiu 
primeiramente, por interesse de carater pessoal pela materia, seguida da 
importancia no ambito profissional, levando-se em considera9ao que o principal 
instrumento utilizado para a avalia~ao do desempenho e da eficiemcia na 
administra~ao de recursos nas empresas e a analise economico-financeira. Por meio 
dela, identifica-se a origem das altera96es na situa9ao: financeira, patrimonial e de 
rentabilidade; evidenciam-se as pontos fortes e fracas, bern como as tendemcias da 
empresa e eventuais erros administrativos. 
0 produto da analise serve para o controle e planejamento das a96es de 
administradores, acionistas, fornecedores, credores, clientes e investidores. 
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Por outro lado, conforme COBRA (1995): "A medida que uma tarefa e 
executada, repetidas vezes, a pessoa que a executa torna-se apta a faze-la melhor 
e mais rapidamente." 
Alem do aspecto pessoal e profissional, objetiva-se, contribuir com uma visao 
contabil para o estudo dos efeitos do processo de mudan9a ocorrido, por meio de 
uma amostra da situa9ao economico-financeira. 
Segundo MATARAZZO (2003): "A analise de Balan9os e urn trabalho 
fascinante para as areas de Finangas e Contabilidade. E atraves deJa que se podem 
avaliar os efeitos de certos eventos sobre a situa9ao financeira de urn a empresa." 
1.5 DELIMITAQAO DO ESTUDO 
Para realizar o estudo, a amostra utilizada e composta de quatro industrias 
siderurgicas brasileiras. 0 perlodo a ser analisado sera de 2003 a 2005, por meio 
dos Balan9os Patrimoniais disponibilizados pela CVM - Comissao de Valores 
Mobiliarios 
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2 REVISAO DE LITERATURA 
2.1 ANALISE DAS DEMONSTRA<;OES FINANCEIRAS 
Primeiramente, deve-se entender a Analise de Balanc;:o como urn sistema de 
informac;:oes que tern por objetivo a transformac;:ao de dados em informac;:oes, as 
quais servirao de suporte para tomada de decis6es. 
A maior preocupac;:ao do analista de balanc;:os e emitir informac;:oes 
consistentes, que permita analisar se a empresa merece ou nao credito, e bern ou 
mal administrada, possui capacidade para liquidar suas dividas, e lucrativa, 
proporciona boa rentabilidade, se caminha para insolvencia ou nao, entre outros 
detalhes. 
Para PADOVEZE: 
"( ... ) a analise de balanc;o ou analise financeira consiste em um 
processo meditative sobre os numeros de uma entidade, para avaliac;ao de 
sua situac;ao econOmico, financeira, operacional e de rentabilidade. Da 
avaliac;ao obtida pelos numeros publicados, o analista financeiro extraira 
elementos e tara julgamentos sobre o futuro da entidade objeto de analise. 
Portanto, e parte conclusiva da analise de balanc;o o julgamento do 
avaliador sobre a situac;ao da empresa e suas possibilidades futuras". 
(PADOVEZE, Cl6vis Lufs. BENEDICTO, Gideon Carvalho de. Analise das 
Demonstra~oes Financeiras. 2004, p. 3) 
0 Balanc;:o Patrimonial reflete a posic;:ao da empresa em urn determinado 
memento (posic;:ao estatica), e as demais demonstrac;:oes refletem a movimentagao 
das contas patrimoniais e das operac;:oes de urn determinado periodo. 0 periodo 
mais conhecido e 0 anual, que e 0 perfodo obrigat6rio pela legislac;:ao, tanto a 
comercial como a fiscal, e a nomenclatura mais utilizada para a demonstrac;:ao de 
resultados e Demonstrac;:ao do Resultado do Exercfcio (ORE), na qual a palavra 
exercfcio quer dizer urn ano de atividades da empresa. 
As empresas constituidas societariamente como companhias abertas (que 
possuem suas ac;:oes negociadas em balsa de valores), sao obrigadas pela 
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) a apresentar demonstrac;:oes financeiras de 
periodicidade trimestral. Para tanto, os registros contabeis sao usados pela empresa 
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para registrar as variac;oes patrimoniais e tambem servem de instrumentos para 
analise financeira. 
As demonstrac;oes contabeis traduzem as operac;oes ocorridas durante urn 
determinado perfodo, elaboradas dentro dos princfpios e convenl_foes e das normas 
contabeis amparadas pela lei. No Brasil a legislac;ao que ampara a forma de 
elaborac;ao e apresental_fao das demonstra(_f6es contabeis e a Lei das Sociedades 
Anonimas de n. 0 6.404 de 15 de novembro de 1976. Sao obrigat6rias, segundo a Lei 
6404/76, as seguintes demonstra96es: 
1. Balanc;o patrimonial (BP); 
2. Demonstrac;ao do resultado do exerclcio (DRE); 
3. Demonstral_fao das mutac;oes do patrimonio Hquido (DMPL); 
4. Demonstrac;ao das origens e aplicac;oes dos recursos (DOAR); 
5. Notas explicativas (complementam as demonstrac;oes contabeis); 
6. Relat6rio da administrac;ao (contem informac;oes sobre diversos 
aspectos da empresa); 
7. Parecer dos auditores independentes (atesta a fidedignidade das 
informac;oes). 
E. por meio da analise de balanc;o que, acionistas, credores e bancos aplicam 
nas empresas, fornecem emprestimos e aplicam em ac;oes nas Bolsas de Valores, 
etc. 
Segundo MATARAZZO: 
A analise financeira de balan9os e uma ferramenta poderosa a 
disposi9ao das pessoas ffsicas e jurfdicas relacionadas a empresa, como 
acionistas, dirigentes, bancos, fornecedores, clientes e outros. 
(MATARAZZO, 2003, P. 11). 
A analise permite medir a situac;ao financeira da empresa, portanto, credores, 
devedores, bancos e fornecedores, e principalmente os investidores (acionistas), 
nao investirao numa empresa sem ter certeza que obterao pelo menos o seu capital 
investido. 
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2.2 TECNICAS DE ANALISE DE BALANCOS 
Tendo como ponto de partida as informac;oes disponfveis nas demonstrac;oes 
contabeis, aplicam-se as diversas tecnicas de analise de balanc;o, com o objetivo de 
extrair informac;oes e conclusoes acerca da situac;ao da empresa. 
A seguir serao apresentadas as regras para utilizac;ao, bern como as tecnicas 
de analise de balanc;os utilizadas nesse estudo. 
2.2.1 Reestruturac;ao do Balango Patrimonial 
Antes de iniciar a analise se faz necessario elaborar alguns ajustes e 
padronizac;ao das Demonstragoes Financeiras, bem como atualiza-la 
monetariamente para cumprir o objetivo da analise. 
Segundo MATARAZZO (2003, p.136), a padronizagao e feita pelos seguintes 
motivos: 
• Simplifica<;ao: urn balan<;o apresentado segundo a Lei das 
S.A., por exemplo, compreende cerca de 60 contas. lsso dificulta a 
visualiza<;ao do balan<;o como urn todo ( ... ) 
• Comparabilidade: ( ... ) como a analise se baseia em 
compara<;ao, s6 faz sentido analisar urn balanr;:o ap6s o seu 
enquadramento num modelo que permita comparac;ao com outros balanc;os. 
• Adequa<;ao aos objetivos da analise: M pelo menos uma 
conta que deve sempre ser reclassificada: Duplicatas Descontadas; do 
ponto de vista contabil, e uma dedugao de Duplicatas a Receber; do ponto 
de vista de financiamentos, porem, e urn recurso tornado pela empresa 
junto aos bancos, devido a insuficiencia de recursos pr6prios. Em nada se 
distingue de emprestimos bancarios, do ponto de vista financeiro. Por isso, 
as Duplicatas Descontadas devem figurar no Passivo Circulante. 
• Precisao nas classificar;:oes de contas: e freqoente 
encontrarem-se balanr;:os e demonstra<;oes de resultados com falhas nas 
classificar;:oes de contas, como, por exemplo, certos investimentos de 
carater permanente que aprecem no Ativo Circulante, despesas do proprio 
exercicio que figuram como Despesas do Exercicio Seguinte, gastos 
indevidamente lanr;:ados como Ativo Diferido quando deveriam aparecer no 
Exigivel a Longo Prazo; tudo isso visa embelezar os balan<;os. Uma 
padronizar;:ao rigorosa deve corrigir isso. 
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SILVA (1999) esclarece: 
( ... ) a reclassifica~ao ou padroniza~ao das demonstra~oes 
financeiras tern como objetivo traze-las a um padrao de procedimento e 
ordenamento na distribui~ao das contas visando diminuir as diferen~as nos 
criterios utilizados pelas empresas na apresenta~ao de tais demonstra~oes 
financeiras. 0 outro objetivo e fazer com que as demonstragoes atendam 
as necessidades de analise e sejam apresentadas de forma simples de 
visualizar e facil de entender, isto e, de correlacionar os diversos itens, 
seguindo criterios pr6prios adotados internamente na empresa que esteja 
procedendo a analise. 
De forma sucinta, para uma correta analise, o processo comeca com a 
separac;ao dos dados, combinando-os adequadamente a fim de viabilizar sua 
interpretacao, de acordo com os objetivos previamente estabelecidos, seguindo 
determinados criterios e tecnicas para que dela se tire o maior numero de 
informacoes. Os Indices sao utilizados como fator para as tomadas de decisoes e 
tambem para comprar outras empresas. 
MATARAZZO (2003, p.135) elucida os motivos da necessidade de 
padroniza<;ao para realizar uma analise financeira. 
"As demonstra~;oes financeiras devem ser preparadas para a 
analise, da mesma forma que um paciente vai submeter-se a exames 
medicos. Antes de iniciar a analise, devem-se examinar detalhadamente as 
demonstra~;oes financeiras. Este trabalho e chamado Padronizac;ao e 
consiste numa crftica as contas das demonstragoes financeiras". 
2.2.2 Analise Vertical e Horizontal 
Ap6s a reestruturac;ao e atualizac;ao das Demonstrac;oes financeiras, por meio 
de algum lndice, como no caso desse estudo, o IGP-M (lndice Geral de Pre<;os -
Mercado), inicia-se a tecnica de analise propriamente dita, com o calculo e analise 
das varia<;oes vertical e horizontal. 
Segundo MATARAZZO (2004, p.243): "A analise vertical baseia-se em 
valores percentuais das demonstra<;oes financeiras. Para isso se calcula o 
percentual de cada conta em relayao a urn valor-base. Par exemplo, na Analise 
Vertical do Balanc;o calcula-se o percentual de cada conta em relac;ao ao total do 
ativo". 
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Tabela 2 Modelo de Analise Vertical (Ativo)6 
BAl..AN(;O PA11UMONIAI.. 
Anol Analise AnoD Analise Anom Analise 
R$ Vertical R$ Vertical R$ Vertical 
~ -
AT.NO 478..320 100,00/o 927.506 100,00/o 1.151.080 100,00/o 
Cradante 296.394 62,00/o 644.559 69,5°/o 761.510 66,.20/o 
(l~vef 27.&«J 5,8°1< 44.422 4,SO/o 21.853 1,go/( 
~LeS 124.638 26,1°1< 331.053 35,?0/o 340.428 29,6°1< 
Giertes 28.754 6,001< 94.2.56 10,2:0/o 99.439 8,6°1< 
C>tircE 115.362 24,1°1< 174.828 18,SO/v 299.ro 26,00/C" 
RealiziNel a LP 36.702 7,70/o 29.680 3,2°/o 31.705 2,SO/o 
Giertes 36.702 7,?01< 29.680 3,2:0/q 31.705 2,SO/u 
Pti II Bi lellle 145.224 30,4°/o 253.267 27,]0/~ 357.865 31,10/o 
IrnteStirrentos 75.113 15,?0/C" 130.028 14,00/o 224.656 19,5°/c 
!f'l'Dtjliza:b 60.781 12,?01< 62652 6,SO/q 107.540 9,30/u 
llfaioo 9.330 2,00/c 60.587 6,SO/u 25.669 2,2:0/c 
p~ 478..320 100,00/o 927.506 100,00/o L15L080 
~ 
100,00/o 
aradante 72021 15,1°/o 456.209 49,.20/o 565.751 49,1°/o 
Contas a p:gar 50.415 10,5°1< 320.004 34,5°/o 360.201 31,30/(J 
!11 ~ a recnlher 21.606 4,5°/c 136.205 14,?0/o 205.550 17,golc 
~aLP 226.273 47,3°/o 16L293 17,4°/o 130.776 11,4°/o 
Rnarriarrertos 226.273 47,301< 161.293 17,4°/o 130.776 11,4°1< 
Patrim6nio Liquido 180.026 37,6°/o 310.004 33,4°/o 454.553 39,5°/o 
Ca~l &x:ial 70.00J 14,6°/c 87.5(X) 9,4°/C" 131.2.50 11,4°/c 
Reservas 110.026 23,001< 222.504 24,00/o 323.303 28,1 °/c 
6 Fonte: http://www.fadepe.eom.br/restrito/conteudo/admfin_analise_dem_fin_final.ppt#262,7,Siide 7 
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Ainda segundo MATARAZZO (2003, p.245): "Na analise Vertical da 
Demonstra9ao do Resultado calcula-se o percentual de cada conta em rela9ao as 
vendas. Obviamente, o valor de Vendas e igualado a 10011 • 
Tabela 3 Modelo de Analise Vertical (DRE)7 
DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO 
Anol Analise Ano II Analise Ano Ill Analise 
R$ Vertical R$ Vertical R$ Vertical 
VEND AS 921.995 100,0°/o - 1.476.551 100,0°/o 2.140.999 100,0°/o 
Custos das Vendas (640.676) 69,5% (774.031) 52,4% (1.125.780) 52,6% 
·- -
LUCROBRUTO 281.319 30,5% 702.520 47,604 1.015.219 47,4% 
~ 
Despesas Operacionais 221.214 24,0% 568.876 38,5% 798.123 37,3% 
Despesas de Vendas 158.144 17,2% 487.482 33,0% 602.786 28,2% 
Despesas Administrativas 42.781 4,6% 74.255 5,0% 182.907 8,5% 
Despesas Financeiras (-) 
Receitas Financeiras 17.936 1,9% 4.452 0,3% 9.352 0,4% 





133.644 9,1% 217.096 10,1% 
Resultado nao operadonal 29.023 3,1% 17.450 1,2% 14.247 0,7% 
Receitas nao operacionais 43.545 4,7% 34.719 2,4% 45.203 2,1% 
Despesas nao operacionais (14.522) 1,6% (17.269) 1,2% (30.956) 1,4% 
LUCRO ANTES DO IR 
~- I~ 
89.128 9,7°/o 151.094 10,2°4 231.343 10,8% 
Provisao para o IR (2.333) (6.930) (15.649) 
LUCRO LiQUIDO DO EXERCiCIO 86.795 9,4°/o 144.164 9,8% 215.694 ·- 10,1% 1-
Em rela9ao a analise horizontal, PADOVEZE (2004, p.93) explica que "A 
analise horizontal objetiva verificar as varia9oes ocorridas entre urn periodo 
analisado e outro. Os indicadores economico-financeiros representam as inter-
relayoes basicas entre itens patrimoniais do balan9o ou itens da demonstra9ao de 
resultados relacionados com os do balan9o patrimonial e, por meio deles, 
complementa-se a analise, mensuram-se a capacidade de pagamento eo retorno do 
investimento, permitindo a avalia~ao geral e final do desempenho e da situa~ao da 
entidade". 
0 objetivo da analise horizontal e analisar a evolu9ao da mesma conta/grupo, 
ao Iongo dos periodos analisados. Portanto, na analise horizontal, a mesma 
7 Fonte: http://www.fadepe.eom.br/restrito/conteudo/admfin_analise_dem_fin_final .ppt#266,8 ,Siide 8 
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conta/grupo e analisada para todos os periodos, mostrando desta maneira a sua 
evolw;ao ao Iongo do tempo. 
MATARAZZO destaca: 
Por intermedio desse tipo de analise podem-se conhecer 
pormenores das demonstra~;oes financeiras que escapam a analise 
generica atraves de fndices. A analise Vertical e Horizontal aponta qual o 
principal credor e como se alterou a participa~;ao de cada credor nos ultimos 
dois exercfcios. E recomendavel que estes dois tipos de analise sejam 
usados conjuntamente. Em resumo, a Analise Vertical e a Analise Horizontal 
devem ser usadas como uma s6 tecnica de analise; por isso denominamos 
Analise Vertical/Horizontal. (MATARAZZO, 2003, P. 243, 248/9). 
Vale salientar que, quando se utilizam mais de dois periodos ou sempre em 
caso de ambiente conjuntural com altas taxas de infla<;ao permanentemente, e 
recomendado utilizar urn fndice de infla<;ao geral da economia ou o utilizado pelo 
governo (IPCA, INPC), para eliminar os efeitos inflacionarios. Quando houver 
infla<;ao, o analista devera ter o cuidado de expurga-la para obter a varia<;ao real. 
Por isso, quando nao ha desconto dos efeitos da infla<;ao no perfodo se chama 
analise horizontal nominal; quando ha desconto de uma taxa de infla<;ao, se chama 
analise horizontal real. 
Segundo PADOVEZE (2004, p.178), "a formula para calcular a varia<;ao real, 
sem infla<;ao, e a seguinte: AHR = ((Analise Horizontal Nominal I indice de 
infla.;ao do periodo) -1) x 100". 
Enfim, a analise horizontal permite fazer diversas analises comparativas, seja 
da varia<;ao dos valores de cada conta ou grupo de contas ao Iongo dos exercfcios, 
seja da varia<;ao dos indices apresentados pela empresa nos perfodos analisados. A 
avalia<;ao das modifica<;6es das contas e feita por meio da compara<;ao com: 
• Varia<;6es historicas da propria da empresa; 
• Taxas de crescimento da economia; 
• Taxas de crescimento do setor a que pertence a empresa; 
• Taxa de infla<;ao oficial; 
• Varia<;oes nas contas identicas das demonstra<;6es de concorrentes. 
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Tabela 4 Modele de Analise Horizontal (Ativo)8 
BALANCO PAT RIMONIAL 
Ano I Analise Ano II Analise Ano III Analise 
R$ Horizontal R$ Horizontal R$ Horizontal 
ATIVO 478.320 - 100,0% 927.506 193,9°/b 1.151.080 240,7°/o 
Circulante 296 .394 100,00/o 644 .559 217, 50/o 761.510 256,90/o 
Disponfvel 27.640 100,0% 44.422 160,7% 21.853 79,1% 
Estoques 124.638 100,0% 331.053 265,6% 340.428 273,1% 
Clientes 28.754 100,0% 94 .256 327,8% 99.439 345,8% 
Outros 115.362 100,0% 174.828 151,5% 299.790 259,9% 
Realizavel a LP 36.702 100,00/o 29 .680 80,9°/b 31.705 86,4°/o 
Clientes 36.702 100,0% 29.680 80,9% 31.705 86,4% 
Permanente 145.224 100,00/o 253 .267 174,4°/o 357.865 246,40/o 
Investimentos 75.113 100,0% 130.028 173,1% 224.656 299,1% 
Imobilizado 60.781 100,0% 62.652 103,1% 107.540 176,9% 
Diferido 9.330 100,0% 60.587 649,4% 25.669 275,1% 
PASSIVO 478.320 100,00/o ·- -- 927.506 193,9% 1.151.080 240,7°ro 
Circutante 72.021 100,00/o 456.209 633,4°/o 565.751 785,5°/o 
Contas a pagar 50.415 100,0% 320.004 634,7% 360.201 714,5% 
Impostos a recolher 21.606 100,0% 136.205 630,4% 205.550 951,4% 
Exigivel a LP 226.273 100,0°/o 161 .293 71,3°/o 130 .776 57,8°/o 
Financiamentos 226.273 100,0% 161.293 71,3% 130.776 57,8% 
Patrimonio Lfquldo 180.026 100,0°.Jb 310.004 172,2°.Jb 454 .553 252,5°.Jb 
Capital Social 70.000 100,0% 87.500 125,0% 131.250 187,5% 
Reservas 110.026 100,0% 222.504 202,2% 323.303 293,8% 
Tabela 5 Modele de Anal ise Horizontal (ORE) 9 
DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO 
Anot Analise Anoii Analise Ano III Analise 
R$ Horizontal R$ Horizontal R$ Horizontal 
VEND AS 921.995 100,0°/o 1.476.551 160,1°/b 2.140.999 232,2% 
Custos das Vendas (640.676) 100,0% (774.031) 120,8% (1.125.780) 175,7% 
LUCROBRUTO 281.319 100,0°/o 702.520 249,7°/o 1.015.219 360,9°/o 
Despesas Operadonais 221.214 100,0% 568.876 257,2% 798.123 360,8% 
Despesas de Vendas 158.144 100,0% 487.482 308,3% 602.786 381,2% 
Despesas Administrativas 42.781 100,0% 74.255 173,6% 182.907 427,5% 
Despesas Financeiras (-) 
Receitas Financeiras 17.936 100,0% 4.452 24,8% 9.352 52,1% 
Outras Despesas 2.353 100,0% 2.687 114,2% 3.078 130,8% 
LUCRO OPERACIONAL 60.105 100,00/o 133.644 222,4°ro 217.096 361,2°/o 
Resultado nao operadonal 29.023 100,0% 17.450 60,1% 14.247 49,1% 
Receitas nao operacionais 43.545 100,0% 34.719 79,7% 45.203 103,8% 
Despesas nao operadonais (14.522) 100,0% (17.269) 118,9% (30.956) 213,2% 
-
LUCRO ANTES DO IR 89.128 100,0% 151.094 169,5% 231.343 259,6°m 
~ 
Provisao para o IR (2.333) 100,0% (6.930) 297,0% (15.649) 670,8% 
LUCRO LiQUIDO DO EXERdCIO 86.795 100,0% 144.164 166,1% 215.694 248,5% 
8Fonte: http://www.fadepe.eom.br/restrito/conteudo/admfin_analise_dem_fin_final.ppt#264 ,10,Siide 10 
9Fonte: http://www.fadepe.eom.br/restrito/conteudo/admfin_analise_dem_fin_final.ppt#267,11,Siide 11 
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2.2.3 Analise atraves de Indices: Financeira, Estrutural e Economica (estatica) 
Os Indices constituem uma das tecnicas de analise mais utilizadas, sendo que 
o principal objetivo deles e o fornecimento de avaliac;oes genericas sobre diferentes 
aspectos da empresa em analise, nao alcangando, portanto, urn nlvel maior de 
profundidade. A analise por meio de indices permite a elaborac;ao de urn diagnostico 
geral da situagao economico-financeira da empresa. 
Considerada como uma das tecnicas de analise mais empregadas pelos 
analistas, procura relacionar elementos afins das demonstraqoes financeiras, de 
forma a melhor extrair conc/usoes da situaqao da empresa. Para Matarazzo (1998), 
este tipo de analise permite obter relaqoes entre contas ou grupos de contas das 
demonstraqoes contabeis, com vistas a revelar aspectos importantes da situaqao 
economica ou financeira da entidade. Nao visa apenas retratar o que aconteceu no 
passado, mas sim, fomecer informar;oes para o analista deduzir o que podera 
ocorrer no futuro 10• 
Para MATARAZZO (2003, p.147) indice e: 
A relagao entre contas ou grupo de contas das Demonstrac;oes 
Financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situac;ao 
econOmica ou financeira de uma empresa. Os rndices constituem a tecnica 
de amilise mais empregada. A caracteristica fundamental dos indices e 
fornecer visao ampla da situagao economica ou financeira da empresa. Os 
indices servem de medida dos diversos aspectos economicos e financeiros 
das empresas. (MATARAZZO, 2003, p. 147/8). 
Por outro lado, quando esses indices nao sao suficientes para revelar com 
seguranc;a a situac;ao da empresa, existem outras tecnicas de analise que podem 
aprofundar o conhecimento do analista, para que possa tirar conclusoes mais 
corretas. A grande quantidade de indices nao indica maior precisao, mas urn 
conjunto de indices, que permita o analista conhecer melhor a situac;ao da empresa. 
Segundo MATARAZZO (2003, p. 148): "Portanto, a quantidade de Indices que 
deve ser utilizada na analise depende exclusivamente da profundidade que se 
deseja na analise". 
10 Apostila de Gestao Financeira nas Empresas; UFPR, Prof. Moises Prates Silveira, p. 10, 2006. 
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Os principais indices sao: 
• indices de liquidez; 
• indice estrutural; 
• indices de rentabilidade. 
Os indices de liquidez evidenciam a situat;ao financeira da empresa, e 
procura medir quao salida eta se apresenta. 
Destaca MATARAZZO (2003, p. 164): 
Os indices desse grupo mostram a base da situa~;ao financeira da 
empresa. Muitas pessoas confundem indices de liquidez com Indices de 
capacidade de pagamento. Os Indices de liquidez nao sao Indices 
extrafdos do fluxo de caixa que comparam as entradas com as saidas de 
dinheiro. Sao indices que, a partir do confronto dos Ativos Circulantes com 
as Dividas, procuraram medir quao salida e a base financeira da empresa. 
Uma empresa com bons Indices de liquidez tern condi<;Oes de ter boa 
capacidade de pagar suas dfvidas, mas nao estara, obrigatoriamente, 
pagando suas dfvidas em dia em funcao de outras variaveis como prazo, 
renova~;ao de dfvidas etc. 




Indica: a capacidade financeira da empresa em honrar imediatamente seus 
compromissos de curto prazo contando apenas com suas disponibilidades, ou seja, 
os recursos disponiveis em caixa ou bancos. 
lnterpretac;ao: quanto maior, melhor. 
LIQUIDEZ CORRENTE (LC) 
AC 
Formula: PC 
Indica: quanto a empresa poden1 dispor em recursos a curto prazo (caixa, 
bancos, clientes, estoques, etc.) para pagar suas dfvidas circulantes (fornecedores, 
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emprestimos e financiamentos a curto prazo, contas a pagar, etc.). A liquidez 
corrente e um dos indices mais utilizados em analise economico-financeira 
lnterpreta~io: quanto maior, melhor. 
Quando o lndice e superior a 1, o excesso refere-se a existencia de Capital 
Circulante Uquido, e pode ser encontrado atraves da diferenc;a entre o Ativo 
Circulante e Passivo Circulante: CCL = AC - PC 
Mesmo que o lndice demonstre "folga financeira", ha que se ter em mente que 
o fator tempo interfere de forma direta na realizagao dos direitos. E improvavel 
vender instantaneamente o estoque total, pois requer esforc;os de diversas areas 
como: vendas, transporte, emissao de notas fiscais, sobretudo demanda para 
absorver tal estoque. Outro fator e converter as vendas a prazo em recebimentos 
instantaneamente, e ainda despesas proporcionais ao tempo como alugueis, 
salarios, tributos, que afetam o passivo circulante. 
LIQUIDEZ SECA (LS) 
Formula: AC - Estoques 
PC 
Indica: quanto a empresa podera dispor de recursos circulantes, sem levar 
em considerac;ao seus estoques, para fazer face as suas obrigac;oes a curto prazo. 
Esse indice e uma medida mais rigorosa da liquidez da empresa, sendo tratado por 
muito especialista como "teste do acido". 
lnterpreta~io: quanto maior, melhor. 
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Preleciona MATARAZZO (2003, p. 173): 
Este lndice e um teste de for9a aplicado a empresa; visa medir o 
grau de excelencia da sua situa9ao financeira. De um lado, abaixo de 
certos limites, obtidos segundo os padr6es do ramo, pode indicar alguma 
dificuldade de liquidez, mas raramente tal conclusao sera mantida quando 
o indice de Liquidez Corrente for satisfat6rio. De outro lado, o indice de 
Liquidez Seca conjugado com o indice de Liquidez Corrente e um refor9o a 
conclusao de que a empresa e uma "atleta de liquidez". 
0 quadro 1 ilustra essas ideias. 
Quadro 1 Liquidez seca X liquidez corrente 11 . 
Situac;ao financeira em 
princrpio insatisfat6ria, mas 
atenuada pela boa Liquidez 
Seca. Em certos casas pode 
ate ser considerada razoavel. 
Situa9ao Financeira em Situac;ao financeira 
principia satisfat6ria. A baixa insatisfat6ria. 
Liquidez Seca nao indica 
,~.,~~''"'' necessariamente 
&;11-·"",.,L',"' comprometimento da situa9ao 
·~:t~~~ financeira. Em Certos casos 
pode ser sintoma de 
excessivos estoques 
"encalhados". 
LIQUIDEZ GERAL (LG) 
Formula: AC + RLP 
PC+ ELP 
Indica: capacidade da empresa em honrar todas as suas exigibilidades, 
contando, para isso, com os seus recursos reafizaveis a curta e Iongo prazo. Quando 
o indice e superior a 1, indica que ha Capital Circulante Proprio disponivel. Quando 
o indice for inferior a 1, e interessante comparar com pad roes do ramo, no intuito de 
atribuir urn conceito qualitative como: 6timo, born, regular, etc. 
11 Fonte: MATARAZZO, 2003, p. 173. 
ONDE: 
D = Disponivel 
PC = Passivo Circulante 
AC = Ativo Circulante 
RLP = Realizavel a Longo Prazo 
ELP = Exigivel a Longo Prazo 
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Para GITMAN (2005 p. 45): "Os indices financeiros podem ser divididos, por 
uma questao de conveniencia, em cinco categorias basicas: liquidez, atividade, 
endividamento, rentabilidade e valor de mercado. Basicamente, as Indices de 
liquidez, atividade e endividamento medem risco; as de rentabilidade medem 
retorno; os de valor de mercado capturam tanto risco como retorno". 
Os indices de Estrutura de Capitais mostram as grandes linhas de decisoes 
financeiras, em termos de obtenc;ao e aplicac;ao de recursos. 12 




Indica: quanta a empresa possui de capital de terceiros em rela9ao ao capital 
proprio. 
lnterpreta.;ao: quanta menor, melhor. 
0 papel desse indice e o de relacionar as duas grandes fontes de recursos da 
empresa, quais sejam: Capitais Pr6prios e Capitais de terceiros, indicando se ha 
risco au dependencia a terceiros por parte da empresa, e e tambem conhecido como 
Grau de Endividamento. 
E. importante observar que a falencia nao esta exclusivamente atrelada ao 
endividamento, mas sim a urn quadro de rna administra9ao, desorganiza9ao e outros 
fatores que Jevam a empresa a se endividar excessivamente. 
12 MATARAZZO, 2003, p.151. 
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MATARAZZO (2003, p. 155) esclarece: 
Algumas variaveis importantes na definic;ao da capacidade de 
endividamento sao: a) Gerac;ao de Recursos: uma empresa capaz de gerar 
recursos para amortizar as dfvidas tern mais capacidade de endividar-se. 
Este e o primeiro fator.( ... ) b) Uquidez: se uma empresa toma recursos, 
investe-os em seu giro comercial e dispoe de urn bom capital proprio, 
investido no Ativo Circulante, entao o efeito negative sabre a liquidez sera 
muito menor que no caso da empresa que imobiliza todos os recursos 
pr6prios e mais parte dos Capita is de T erceiros. Neste caso a liquidez 
tende a ser afetada e, conseqOentemente, aumenta o risco de insolvencia. 
C) Renovac;ao: se a empresa conseguir renovar as dividas vencidas, nao 
tera problemas de insolvemcia. Diz-se que: "divida nao se paga, administra-
se", porque, quando a empresa recorre a Capitais de Terceiros, faz isso por 
insuficiencia de Capitais Pr6prios, e assim os terceiros passam a financiar 
parte do Ativo. Ora, para pagar totalmente esses terceiros e necessaria 
reduzir o Ativo e, normalmente, as empresas nao querem fazer isso. Assim, 
a altemativa e manter o nivel de Capital de Terceiros renovando 
emprestimos ou tomando novas para pagar antigos. Ocorre que nem 
sempre a empresa consegue lograr exito em renovar emprestimos ou toma, 
novas para pagar os antigos, sobrevivendo a iliquidez. Do sucesso em 
renovar emprestimos ou tamar novas pode depender a continuidade da 
empresa. 




Indica: a polftica adotada para captac;ao de recursos de terceiros. Pode-se 
identificar atraves desse fndice sea empresa concentra seu endividamento a curto 
ou Iongo prazo, e verificar o perfil da dlvida. Se a empresa estiver concentrando a 
Iongo prazo, tera tempo para gerar recursos e salda-las, porem, se estiver 
concentrada a curto prazo, talvez tenha dificuldades em gerar recursos. 
lnterpreta.;ao: quanto menor, melhor. 
IMOBILIZACAO DO PATRIMONIO LiQUIDO (IPL) 
Formula: 
AP __ _:__ ___ X 100 
PL 
Indica: quanto do ativo permanente da empresa e financiado por recursos 
pr6prios e, portanto, a maior ou menor depend€mcia de aporte de recursos de 
terceiros para manutenc;ao dos seus neg6cios. 
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MATARAZZO (2003, p. 158) alerta: "Quanta mais a empresa investir no Ativo 
Permanente, menos recursos pr6prios sobrarao para o Ativo Circulante e, em 
consequ€mcia, maior sera a dependencia a capitais de terceiros para o 
financiamento do Ativo Circulante. 0 ideal em termos financeiros e a empresa dispor 
de Patrimonio Uquido suficiente para cobrir o Ativo Permanente e ainda sobrar uma 
parcela - CCP = Capital Circulante Proprio - suficiente para financiar o Ativo 
Circulante. (Par suficiente entende-se que a empresa deve dispor da necessaria 
liberdade de comprar e vender sem precisar sair o tempo todo correndo atras de 
bancos.)". 
IMOBILIZACAO DE RECURSOS NAO CORRENTES 
AP 
PL + ELP 
X 100 Formula: 
Indica: percentual de recursos nao correntes aplicados no Ativo Permanente. 
lnterpreta~ao: quanta menor, melhor.13 
ONDE: 
CT = Capitais de Terceiros 
PL = Patrimonio Uquido 
PC = Passivo Circulante 
AP = Ativo Permanente 
ELP = Exigivel a Longo Prazo 
13 MATARAZZO (2003, p. 159) destaca: em certos ramos de atividade, como o de 
transportadoras, ferrovias, siderurgicas, produtoras de energia eletrica, e normal imobilizar 
alem do Patrimonio Uquido. 
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RENTABILIDADE 
Os Indices de rentabilidade demonstram a rentabilidade dos capitais 
investidos, isto e, quanto rendeu OS investimentos e, portanto, qual e 0 grau de exito 
economico da empresa. 
GIRO DO ATIVO 
Formula: VL 
Ativo 
Indica: quanta a empresa vendeu para cada $ 1,00 de investimento total. 
lnterpreta~ao: quanta maior, melhor. 
0 volume de vendas tern relal_fao direta com o montante investido, nao 
podendo afirmar se a empresa esta vendendo muito ou pouco, analisando-se 
somente o valor das vendas. 0 desempenho comercial tera variagao positiva ou 
negativa, dependendo do cenario economico, bern como de sua participal_fao no 






Indica: o retorno Hquido da empresa sobre seu faturamento, ap6s dedu9ao 
das despesas operacionais e nao operacionais e os impactos do imposto de renda e 
da contribuil_fao social sabre o lucre. 
lnterpreta~ao: quanta maier, melhor. 
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RENTABILIDADE DO ATIVO 
Formula: LL X 100 
Ativo 
Indica: quanto a empresa esta obtendo de retorno em rela<;ao aos seus 
investimentos totais. Por meio dele pode-se tambem determinar o "payback", ou seja, 
em quanto tempo se recuperam os investimentos totais efetuado no neg6cio_ Nao e 
exatamente uma medida de rentabilidade do capital. 
RENTABILIDADE DO PATRIMONIO LiQUIDO 
Formula: LL X 100 PL medio14 
Indica: a remunera<;ao dos capitais pr6prios investidos na empresa, ou seja, 
quanto foi adicionado ao patrimonio lfquido decorrente do resultado do perfodo 
lnterpretar;ao: quanto maior, melhor. 
0 papel do indice de Rentabilidade do Patrimonio Uquido e mostrar qual a 
taxa de rendimento do Capital Proprio. Essa taxa pode ser comparada com a de 
outros rendimentos alternativos no mercado, como Caderneta de Poupan9(i, Letras 
de Cambia, IGP-M, etc., com intuito de avaliar sea taxa de rentabilidade da empresa 
e superior as outras op<;oes de investimento. 
ONDE: 
VL = Vendas Uquidas 
LL = Lucro Uquido 
PL medio = Patrimonio Uquido Medio 
Apresenta-se na tabela 6, urn resumo os principais Indices que devem ser 
utilizados na analise de balan<;os. 
14 Patrim6nio Uquido Media = Patrim6nio Uquido lnicial + Patrim6nio Uquido Final/ 2 
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2.2.4 Analise do capital de giro 
As organizac;oes necessitam de recursos de renovac;ao rapida para 
desempenhar suas atividades operacionais. Esses recursos sao chamados de 
"Capital de Giro" (tambem chamado de Capital Circulante Uquido). A falta deste e a 
principal causa do subdesenvolvimento da empresa. 
Quando o ativo circulante e maior que o passivo circulante indica que a 
empresa possui condic;oes de investir em suas atividades e saldar suas dividas. Na 
falta do capital de giro, as empresas recorrem as instituic;oes financeiras, o que 
acaba gerando onus e afetando sua margem de lucro. 
0 capital de giro, que e tambem chamado de capital circulante Hquido, e 
usado para avaliar a capacidade de liquidez da empresa, isto e, os recursos que a 
empresa necessita para saldar seus compromissos. 
Segundo SILVEIRA 15 : "E importante na administrac;ao financeira, tam bern 
conhecida como analise do Capital Circulante, porque demonstra como a empresa 
consegue recuperar todos os custos e despesas incorridas no decorrer do ciclo 
operacional e obter o lucro esperado, atraves da receita do produto e/ou servic;os 
prestados. Dentro do estudo do capital de giro, temos a classificac;ao seguinte: 
Capital em Giro (Capital em Circula9ao); Capital de Giro (Capital Circulante); Capital 
de Giro Uquido (Capital Circulante Uquido) Capital de Giro Proprio (Capital 
Circulante Proprio) e Capital Disponivel na empresa". 
15 Apostila de Gestae Financeira nas Empresas; UFPR, Prof. Moises Prates Silveira, p. 10, 2006. 
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Tabela 6 Resumo dos lndicadores Econ6mico-Financeiros 16 
. 
SIMBOLO iN DICE FORMULA INDICA INTERPRETAf;AO 
" -
Estrutura de Capital 
1. CT I PL * Participagao de Capital de CaQitais de Terceiros x 100 Quanta a empresa tomou de capitais de terceiros para Quanta menor, melhor. 
Terceiros (Endividamento) Patrim6nio Uquido cad a $ 100 de capital proprio. 
2. PC I CT * Composigao do Endividamento 
Passive Circulante x 100 Qual o percentual de obrigagoes a curto prazo em 
Quanta menor, melhor. 
Capital de Terceiros relagao as obrigagoes totais. 
3. API PL * lmobilizagao do Patrim6nio Ativo Permanente x 100 Quantos reais a empresa aplicou no Ativo Permanente Quanta menor, melhor. 
Uquido Patrim6nio Uquido para cad a $ 100 do Patrim6nio Uquido. 
4. AP/ PL + ELP 
* Capitalizagao 
CaQitais Pr6Qrios Medias x 1 00 0 volume de recursos gerados e que permanecem na 
Quanta maior, melhor. 
Ativo Medio empresa financiando suas atividades. 
Liquidez 
5. LG * Liquidez Geral Ativo Circulante + ARLP Quanta a empresa possui de Ativo Circulante + RLP Quanta maior, melhor. 
Passivo Circulante + PELP para cada $ I de divida total. 
6. Ll * Liquidez lmediata DisQonibilidades Quanta a empresa possui disponivel em caixa para Quanta maior, melhor. 
Passive Circulante cad a $ 1 de divida a curto prazo. 
7. LC * Liquidez Corrente Ativo Circulante Quanta a empresa possui de Ativo Circulante para Quanta rnaior, melhor. 
Passivo Circulante cada $ 1 de Passivo Circulante. 
8. LS * Liquidez Seca Ativo Circulante - Estogues Quanta a empresa possui de Ativo Uquido para cada Quanta maior, melhor. 
Passive Circulante $ 1 de Passive Circulante. 
Rentabilidade 
8. VI AT * Produtividade Vendas Uquidas Quanta a empresa vendeu para cada $ 1 de Quanta maior, melhor. 
Ativo Medio investimento total 
9. LLIV * Margem Uquida Lucro Uguido x 100 Quanta a empresa obtem de Iuera para cada $ 100 Quanta maior, melhor. 
Vendas Uquidas vendidos 
10. LL/ AT * Rentabilidade do Ativo Lucro Uguido x 1 00 Quanta a empresa obtem de lucro para cad a $ 100 de Quanta maior, melhor. 
Ativo Medio investimento total. 
11. LLI PL * Rentabilidade do PL Lucro Uquido x 1 00 Quanta a empresa obtem de lucro para cada $ 1 00 de Quanta maior, melhor. 
Patrim6nio Uquido Medio capital proprio investido, em media, no exercicio. 
16 Fonte: adaptado de MATARAZZO, 2003, p.152 
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Analise e controle da ciclometria (Circulagao de Capitais) 
2.2.4.1 Considerag6es preliminares 
0 objetivo do controle da ciclometria e da analise e fixar um volume medio de 
capital aplicado ou de origem e que se renova ou substitui durante um determinado 
periodo, para impedir que a administragao financeira de uma empresa, possa ser 
relegada as mais variadas distorg6es financeiras, sejam na aplicagao ou na origem 
dos capitais. 
A ciclometria significa ainda "medida do ciclo", isto e, representa o tempo 
medio de giro, considerando-se os intervalos funcionais relatives ao funcionamento 
da empresa, e procura amenizar a possibilidade de erros e deficiencias. E um 
sistema de controle e analise de contas que proporciona interessante elemento 
informative para a administragao financeira da empresa, as quais permitem, pelo 
menos, evitar distorg6es de maior incidencia. 
2.2.4.2 Cicio Operacional e Cicio Financeiro 
Por meio das tecnicas de analise de balangos e possfvel identificar OS 
indicadores da ciclometria da empresa, permitindo determinar o volume medio de 
capital aplicado e de origens que se renovam em determinado perfodo. Ela origina 
os seguintes indices: prazos medios de recebimento das vendas, prazos medios de 
renovagao dos estoques e prazos medias de pagamento das compras. 
MATARAZZO (2003, p. 318), destaca para o cuidado da inter-relagao dos 
indices do prazo medio: "A analise dos prazos medios s6 e util quando OS tres 
prazos sao analisados conjuntamente". 
PADOVEZE (2004, p. 152) define ciclo operacional como: "0 ciclo operacional 
pode ser definido como todas as fases operacionais existentes no interior da 
empresa, que vao desde a aquisigao de materias-primas para a produgao ate o 
recebimento das vendas realizadas". 
A figura 1 ilustra o ciclo operacional de uma empresa do ramo industrial. 
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MATARAZZO (2003, p. 319) completa: 
"0 ciclo operacional mostra o prazo de investimento. 
Paralelamente ao ciclo operacional ocorre o financiamento concedido pelos 
fornecedores, a partir do momenta da compra. Ate o momento do 
pagamento aos fornecedores, a empresa nao precisa preocupar-se com o 
financiamento, o qual e automatico. Se o Prazo Medio de Pagamento de 
Compras - PMPC - for superior ao Prazo Media de Renova9ao dos 
Estoques - PMRE -, entao os fornecedores financiarao tambem uma parte 
das vendas da empresa. 0 tempo decorrido entre o memento em que a 
empresa coloca o dinheiro (pagamento ao fornecedor) e o memento em 
que recebe as vendas (recebimento do cliente) e o per(odo em que a 
empresa precisa arrumar financiamento. E o ciclo de caixa, tambem 
chamado de ciclo financeiro". 
Sinteticamente, podem-se calcular as ciclos: operacional e financeiro assim: 
Cicio Operacional = Prazo Media de Renova9ao dos Estoques (PMRE) + 
Prazo Medic de Recebimento de Vendas (PMRV). 
Cicio Financeiro = Cicio Operacional - Prazo Media de Pagamento a 
Fornecedores (PMPF). 
Fundamentalmente, OS calculos da ciclometria obedecem tres principios: 
1. Concordancia temporal: as elementos basicos devem canter informa96es 
do mesmo periodo. A contabilidade tern que estar em dia, para eliminar distor96es. 
17 Fonte: PADOVEZE (2004, p. 153) 
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2. ldentidade Material: as informagoes deven3o ser homogeneas, devendo ser 
eliminados dos levantamentos todas as parcelas estranhas que possam interferir no 
resultado. Por exemplo: desdobramento das contas de estoque numa empresa 
industrial em materia-prima, produtos em eiaboragao e produtos acabados. 
3. Conciliagao nos termos monetarios: no tocante aos termos monetarios, ha 
o especial cuidado de observar se nao houve langamentos de regularizagao, 
estornos, devolugoes de materia-prima, etc., para evitar confusoes com as compras. 
2.2.4.3 Calculo dos Prazos Medias 
As formulas dos prazos medias a seguir foram extraidas da apostila de gestae 
financeira, do Programa de Pos Graduagao, especializagao em Contabi!idade e 
Finangas, pagina 37, promovido pelo prof. SILVEIRA, Moises Prates. 
1. Ca!culo do Custo do Produto Vendido 
Esse valor pode ser obtido pela Demonstragao do Resultado do Exercicio 
(ORE), ou entao pela seguinte formula: 
CPV = Elpa +CPA- EFpa 
Onde, Elpa e EFpa correspondem aos saldos iniciais e finals de produtos 
acabados, no ativo circulante, ou ainda, nas notas explicativas. 
2. Calculo das Compras Liquidas 
0 calculo das compras liquidas (sem os impastos) pode ser obtido, atraves da 
seguinte formula: 
CL = EFmp - Elmp + MAP 
Onde EFmp e Elmp correspondem aos saldos finais e iniciais dos estoques 
de materiais de produgao. 
3. Calculo das Compras Brutas 
0 calcuio das compras brutas (CB) pode ser levantado nos registros 
contabeis (creditos na conta fornecedores). Possuindo o valor das compras liquidas 
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e das aliquotas medias do IPI e do ICMS, pode-se determinar o valor das compras 
brutas por outro caminho, como segue: 
CL X (1 + %1PI) 
Compras Brutas = ------------------------------------
1-% ICMS 
4. Calculo dos Materiais Aplicados na Produc;ao 
0 valor dos materiais aplicados na produgao (MAP) e obtido por meio da 
seguinte formula: 
MAP= 40%18 x CPP 
5. Calculo do Custo da Produc;ao Acabada 
Formula para encontrar o valor do custo da produgao acabada (CPA): 
CPA= EFpa- Elpa + CPV 
Onde EFpa e Elpa representam os saldos finais e iniciais do estoque de 
produtos acabados. 
6. Calculo do Custo da Produc;ao do Periodo 
Encontrado o CPA, pode-se chegar ao custo de produgao do periodo (CPP): 
CPP = EFpe- Eipe +CPA 
Onde EFpe e Elpe os saldos finais e iniciais dos produtos em elaboragao. 
18 Porcentagem arbitrada. 
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7. Calculo do Prazo Medio do Estoque de Materia-Prima 
[ Elmp + EFmJ 
PMEmp= 2 
xT 
X MAP = 
-------------------
MAP RB- Dev A 
Onde: 
Elmp = estoque inicial de materia-prima 
EFmp = estoque final de materia-prima 
T = tempo de rotagao 
MAP = materiais aplicados na produgao 
RB - Dev A = receita bruta menos devolugoes e abatimentos. 
Segundo SILVEIRA19 , "o calculo das rotagoes e procedido em duas etapas: 1) 
determinagao da freqOencia da rotagao (Ro(f)) que indicara quantas vezes urn certo 
capital medio se contem nas operagoes realizadas e 2) a verificagao do tempo da 
rotagao ((Ro(t)) media destes capitais. A freqOencia da rotagao e expressa atraves 
de urn numero simples, resultante da comparagao de uma grandeza monetaria 
representativa do volume de capitais movimentados em confronto com a media dos 
capitais envolvidos nas mesmas operagoes. Esse calculo e geralmente procedido 
tendo em vista o perfodo anual (ou mensal, etc.). 
Ro(f) = Volume total dos Capitais nas Operacoes Realizadas 
Media dos Capitais 
Para ilustrar, uti!izou-se o exemplo dado por SILVEIRA20 : "Digamos que o 
volume total dos capitais nas operagoes realizadas atinge R$ 20.000,00 e a media 
dos capitais atinge R$ 5.000,00, a freqOencia sera: Ro(f) = 20.000,00 I 5.000,00 = 4". 
19 Apostila de Gestao Financeira nas Empresas; UFPR, Prof. Moises Prates Silveira, p. 28, 2006. 
20 Idem a referencia 15. 
Ro (t) = 360 dias 
Ro(f) 
Ro (t) = 360 dias /4 = 90 dias. 
Entao, o tempo de rotac;ao se efetivou, em media, de 90 em 90 dias. 
8. Calculo do Prazo Medio de Estoque de Produtos em Elaborac;ao 
[ Elpe + EFpJ x T 
PMEpe= -----=2 __________ _ X ____ C:__P_A __ = 
CPA RB- Dev A 
9. Calculo do Prazo Medio de Estoque de Produtos Acabados 
[ Elpa + EFpJ x T 
PMEpa= ______ 2 __________ _ X CPV = ------------
CPV RB- Dev A 
10.Calculo do Prazo Medio de Recebimento de Duplicatas (clientes) 
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Segundo SILVA (1999): "0 prazo media de recebimento das vendas indica 
quanta dias, em media, a empresa leva para receber suas vendas. As vendas a 
prazo devem seguir uma poHtica de credito adotada pela empresa que seja 
adequada ao seu tipo de atividade. Do ponto de vista de analise de risco, o prazo 
media de recebimento das vendas e urn indicador do tipo quanta maior, pior". 
[ Sldr+ SFdr J xT 
PMEdr= 2 X VP = 
VP RB- Dev A 
Onde: 
Sldr = saldo inicial de duplicatas a receber 
SFdr = saldo final de duplicatas a receber 
VP = Vendas a prazo 
11. Calculo do Prazo Medio de Pagamento a Fornecedores 
[ Sldpg + SFdp 




X Compras Brutas = 
RB- Dev A 
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No calculo do prazo media de pagamento a fornecedores sao considerados: o 
saldo media das duplicatas a pagar e a receita bruta deduzida do valor das 
devoluc;oes e abatimentos. Seria interessante haver urn equilibria entre os prazos 
medias de pagamento a fornecedores e recebimentos, a fim de se evitar captar 
recursos onerosos para suprir a necessidade de capital de giro. 
0 ciclo financeiro equivalente e encontrado por meio da seguinte formula: 




= Cicio Producao 
(+) PMEdr 
= Cicio Operacional 
(-) PMdpg 
= Cfe 
Ou seja, e a diferenc;a entre o ciclo operacional menos o prazo media de 
duplicatas a pagar. Revela se havera necessidade de captar recursos para sustentar 
essa defasagem. 
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2.2.5 Analise dinamica 
2.2.5.1 lntroduc;ao 
0 modelo dinamico de analise financeira diz respeito a uma metodologia de 
estudo da posic;ao de equilibria de uma empresa baseada na distinc;ao de seus 
ativos e passives circulantes em itens operacionais e financeiros. Alem de 
proporcionar uma avaliac;ao mais analitica da situac;ao financeira da empresa, o 
modelo permite, ainda, de maneira relativamente simples e dinamica, que se 
identifiquem as efetivas necessidades de capital de giro21 . 
Segundo MATARAZZO: 
Atraves do calculo dos Indices de rotagao ou prazos medias 
(recebimento, pagamento e estocagem), e possfvel construir um modelo de 
analise de investimentos e financiamento do capital de giro, de grande 
utilidade gerencial, bem como para a avaliac;ao da capacidade de 
administragao do capital de giro por parte da empresa. A necessidade de 
capital de giro e a chave para a administrac;ao financeira de uma empresa. 
A NCG, e nao s6 um conceito fundamental para a analise de empresa do 
ponto de vista financeiro, ou seja, analise de caixa, mas tambem de 
estrategias de financiamento, crescimento e lucratividade. Nenhuma analise 
econ6mico-financeira de empresa produtiva (excluem-se, portanto, 
empresas financeiras e securitarias) pode prescindir de abordar a NCG, 
tamanha a sua importancia. 0 Ativo Circulante Operacional eo investimento 
que decorre automaticamente das atividades de compra/produc;ao/venda, 
enquanto o passive Circulante Operacional e o financiamento, tambem 
automatico, que decorre dessas atividades. Ativo Circulante Operacional e 
exatamente o investimento operacional em giro. A empresa tem mais 
atividades operacionais, os quais poderao ser usados para aplicagao no 
mercado financeiro ou para expansao da planta fixa. (MATARAZZO, 2003, 
P. 24, 337/8/9). 
FLEURIET (2003, p.7) esclarece: 
Quando, no ciclo financeiro, as safdas de caixa ocorrem antes 
das entradas de caixa, a operac;ao da empresa cria uma necessidade de 
aplicac;ao permanente de fundos, que se evidencia no balanc;o por uma 
diferenc;a positiva entre o valor das contas cfclicas do ativo e das contas 
cfclicas do passive. Denomina-se de Necessidade de Capital de Giro 
(NCG) esta aplicac;ao permanente de fundos. Chamando-se de "ativo 
cfclico" a soma das contas cfclicas do ativo e de "passive cfclico" a soma 
das contas cfclicas do passive, a Necessidade de Capital de Giro define-se 
pela expressao: NCG = ativo cfclico- passive cfclico 
21 
BASE- Revista de Administra<;ao e Contabilidade da Unisinos; 3 (2):139-149, maio/agosto 2006 
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2.2.5.2 Reestruturagao do Balango Patrimonial 
A analise pelo modelo dinamico inicia-se com a reclassificagao das contas do 
Balango, levando-se em consideragao a velocidade com que se movimentam. 
Conforme FLEURIET (2003, p. 7): "Para uma melhor compreensao 
do modelo de analise financeira que se pretende definir, as contas do ativo 
e passive devem ser consideradas em relagao a realidade dinamica das 
empresas, em que as contas sao classificadas de acordo com o seu ciclo, 
ou seja, o tempo que leva para se realizar uma rotagao. Certas contas 
apresentam uma movimentagao tao lenta, quando analisadas isoladamente 
ou em relagao ao conjunto de outras contas, que, em uma analise de curto 
prazo, podem ser consideradas como permanentes ou nao cfclicas 
(realizavel a Iongo prazo; investimentos; reserva de Iueras etc.). Outras 
contas estao relacionadas com o ciclo operacional do neg6cio e 
apresentam um movimento "continuo e cfclico" (estoques; clientes; 
fornecedores etc.). Finalmente, existem as contas que nao estao 
diretamente relacionadas com a operagao apresentando movimento 
"descontfnuo e erratico" (disponfvel; tftulos negociaveis; duplicatas 
descontadas etc.)". 
A figura 2 resume a classificagao das contas do BP em cada urn dos tres 
subgrupos (erraticas ciclicas e nao circulantes). 
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Figura 2 Modelo de BP reclassificado para analise dinamica22 
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2.2.5.3 Calculos do lOG; CCL EST 
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO (NCG ou lOG ou KT) 
A diferenc;a entre os investimentos (AGO) e financiamentos (PCO) 
provenientes das atividades da empresa, resulta no valor que a empresa necessita 
para financiar o giro, denominada Necessidade de Capital de Giro (NCG). 
Formula: NCG = ACO- PCO 
Conclui-se entao que: 
Quando a NCG for positiva, a empresa tem necessidade de financiamento 
para o giro, devendo encontrar fontes adequadas para tal. 0 AGO e maior que o 
PCO. 
Quando NCG for negativa, a empresa tem mais financiamentos do que 
investimentos operacionais, evidenciando sobra de recursos para aplicac;ao no 
mercado financeiro ou em suas atividades. 0 AGO e menor que o PCO. 
Quando a NCG for igual a zero (nula), a empresa nao possui necessidade 
de financiamento para o giro. 0 AGO e igual ao PCO. 
A NCG depende basicamente da natureza e do nivel de atividades dos 
neg6cios da empresa, sendo sensivel as modificac;oes que ocorrem na economia. A 
natureza dos neg6cios determina seu ciclo financeiro, enquanto o nivel de atividade 
e func;ao das vendas. 
Para MATARAZZO (2003, p. 337): "A necessidade de capital de giro NCG e 
nao s6 um conceito fundamental para a analise da empresa do ponto de vista 
financeiro, ou seja, analise de caixa, mas tambem de estrategias de financiamento, 
crescimento e lucratividade". 
Na maioria das empresas, as saidas de caixa ocorrem antes das entradas de 
caixa, gerando uma necessidade permanente de aplicac;ao de fundos, evidenciada 
pela diferenc;a entre o valor das contas operacionais do ativo circulante e das contas 
operacionais do passivo circulante. 
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CAPITAL DE GIRO (CCL) 
Define-se como capital de giro a diferenga entre o passivo nao circulante e 
ativo nao circulante. 
CCL = PNC - ANC 
FLEURIET (2003, p. 11/12) alerta: 
As seguintes observagoes sao importantes no sentido de se 
esclarecer o conceito de Capital de Giro: 1. 0 Capital de Giro possui o 
mesmo valor que o capital circulante lfquido, definido no sentido financeiro 
classico como a diferenga entre o ativo e o passivo circulantes. Somente 
seu calculo e realizado de maneira diferente. 2. 0 Capital de Giro e um 
conceito economico-financeiro e nao uma definigao legal, constituindo uma 
fonte de fundos permanente utilizada para financiar a Necessidade de 
Capital de Giro da empresa. 3. 0 Capital de Giro apresenta-se 
razoavelmente estavel ao Iongo do tempo. 0 Capital de Giro diminui 
quando a empresa realiza novas investimentos em bens do ativo 
permanente (aumento do ativo permanente). Todavia, esses investimentos 
sao, em geral, realizados par meio de capital (em dinheiro), que, par sua 
vez, aumentam o Capital de Giro (aumento do passivo permanente), 
compensando aproximadamente a diminuigao provocada pelos novas 
investimentos. 4. 0 Capital de Giro pode ser negative. Neste caso, o ativo 
permanente e maior do que o passivo permanente, significando que a 
empresa financia parte do seu ativo permanente com fundos de curta 
prazo. Embora essa condigao aumente o risco de insolvencia, a empresa 
podera se desenvolver, desde que sua Necessidade de Capital de Giro 
seja, tambem, negativa ( ... )". 
SALDO DE TESOURARIA (ST) 
Essa variavel identifica o grau de utilizagao de recursos de terceiros de curta 
prazo para financiar as necessidades de capital de giro. 0 saldo de tesouraria e 
definido pela diferenga entre o ativo circulante financeiro (ACF) e o passivo 
circulante financeiro (PCO): 
ST = ACF- PCO 
Segundo FLEURIET (2003, p. 13), denominam-se "ativo erratico" e 
"passivo erratico" as contas circulantes que nao estao diretamente ligadas a 
operagao e cujos valores se alteram de forma aleat6ria. 0 Saldo de Tesouraria (ST) 
define-se como a diferenga entre o ativo e o passivo erraticos. 
0 ACF tern uma natureza erratica e e constituido por elementos 
essencialmente financeiros como caixas, bancos, apiicagoes financeiras, etc. 0 PCO 
tambem se comporta de maneira erratica, e abrangem as seguintes contas: os 
emprestimos bancarios de curta prazo, duplicatas descontadas (reclassificadas do 
ativo para o passivo circulante), dividendos, impasto de renda e titulos a pagar. 
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Caso o capital de giro seja insuficiente para financiar a necessidade de 
capital de giro, o saldo de tesouraria sera negativo, e tera o passivo erratico maior do 
que o ativo erratico. Essa condic;ao indica que a empresa esta financiando parte de 
sua necessidade de capital e/ou o ativo permanente com recursos de curta prazo, 
aumentado seu risco de insolvencia. Entretanto, se o saldo de tesouraria for positivo, 
a empresa dispoe de recursos de curta prazo que poderao ser aplicados no mercado 
financeiro ou investidos nas suas operac;oes. 
Contudo, FLEURIET (2003, p. 14) alerta para ST positivo e elevado: "E 
importante observar que urn Saldo de Tesouraria positivo e elevado nao significa 
necessariamente uma condic;ao desejavel para as empresas; pelo contrario, pode 
significar que a empresa nao esteja aproveitando as oportunidades de investimento 
propiciadas por sua estrutura financeira, caso em que o Saldo de Tesouraria 
"engorda" por falta de uma estrategia dinamica de investimentos". 
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2.2.5.4 Tipologia 
FLEURIET; BRAGA, citados por SILVEIRA (2006, p. 41) afirma que: 
Combinando-se as variaveis CCL, NCG e ST, FLEURIET (2003, 
p. 15), diagnosticou inicialmente 6 tipos de situa9ao financeira possfveis 
para a empresa, no entanto, abordou mais profundamente 4 tipos, que 
segundo o autor, sao os que aparecem mais frequentemente na pratica 
empresarial. Posteriormente BRAGA (1991 }, apresentou estudo abordando 
os 6 tipos de estrutura de balan9o preconizados por FLEURIET. Sao estes 
os tipos: 
As empresas que se enquadram na do tipo I apresentam excelente situagao 
financeira em razao do alto nivel de liquidez praticado, apresentando recursos 
permanentes, aplicados no ativo circulante e consequentemente folga financeira 
para saldar as exigibilidades de curto prazo. Esse tipo de estrutura pode ser 
encontrado em empresas do setor varejista, em fungao do ciclo financeiro reduzido e 
ate mesmo negativo. 
Restrig6es: ST > 0; NCG < 0; CCL > 0 







ANC; ~0 . 
25 
Fonte: Adaptado de BRAGA (1991 , p.11) 
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A estrutura financeira do tipo II revela uma empresa com situac;ao fi nanceira 
s61ida e representa a posic;ao mais comum encontrada. Os recursos de Iongo prazo 
investidos no CCL garantirao a continuidade de um saldo de tesouraria favoravel, 
desde que o nivel de atividade operacional seja mantido. Caso esse nivel sofra 
modificac;oes, podem surg ir desequilibrios. 
Restric;oes: ST > 0; NCG > 0; CCL> 0 






Fonte: Adaptado de BRAGA (1991 , p.11) 
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Esse tipo de balan9o evidencia uma situa9ao financeira insatisfat6ria, uma 
vez que o CCL e inferior a NCG, tornando as empresas com esse tipo de estrutura 
muito dependente de emprestimos bancarios de curta prazo para financiar suas 
opera96es. 0 aumento da vulnerabilidade financeira ocorre a medida que cresce a 
diferen9a entre o CCL e a NCG, e, consequentemente, e ampliado o saldo de 
tesouraria. 
Restri96es: ST < 0; NCG > 0; CCL > 0 
Condi9ao: ST < CCL < NCG 
TIPOIII 
Fonte: Adaptado de BRAGA (1991 , p.1 2) 
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0 tipo IV revela situagao financei ra pessima, pois as fontes de curto prazo 
estao fi nanciando investimentos de Iongo prazo. Como ha necessidade de capital de 
giro e nao se conta com CCL para seu financian1ento, o passive oneroso passa a 
cobrir essa insuficiencia. Conforme BRAGA; MARQUES. (1995), citado por 
SILVEIRA (2006, p. 44) "A situar;ao flnanceira pessima proveniente da adoqao da 
estrutura do Tipo IV tern sido comum ern certas companhias estatais, como as do 
ramo de geraqao de energia eletrica e de transporte ferroviario. 0 CCL negative 
sinaliza que fontes de curta prazo financiatn investimentos de Iongo prazo (ANC). 
Como ha necessidades de capital de giro e nao se conta com o CCL para seu 
financiamento, o passivo oneroso passa a cobrir esta insuficiencia". 
Restri<;6es: ST < 0; NCG > 0: CCL< 0 
Condiv~lo: ST < CCL < NCG 
I TIPOIV 
I
I ! I 
Fonte: Adaptado de: BRAGA ( 1991, p.12) 
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A do tipo V e considerada uma situa9ao financeira muito ruim , uma vez que 
as fontes de recursos de curto prazo financiam as opera96es da empresa e parte do 
seu imobilizado, entretanto, de acordo com BRAGA (1 991 ), citado por SILVEIRA 
(2006, p. 44), este tipo de balan9o nao e tao grave quanta o tipo IV, ja que os 
passives ciclicos financiam as aplica96es no ativo ciclico, amenizando o efeito sobre 
o saldo de tesouraria. 
Restri96es: ST < 0; NCG < 0; CCL < 0 





Fonte: Adaptado de BRAGA (1991 , p.12) 
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Esta estrutura financeira (do tipo VI) tern como caracteristica CCL e NCG 
negativo, por isso e considerada de alto risco, e ainda o valor da NCG e inferior ao 
do CCL, e o saldo de tesouraria e positivo, revelando que a empresa financia 
inadequadamente os ativos nao circulantes com a sabra de recursos. Segundo 
BRAGA (1995, p. 57): "Esta situaqao pode sinalizar para o fato de que a empresa 
nao esta desempenhando suas operaqoes de maneira adequada, embora possa , 
estar aplicando recursos de curta prazo (ACF) , com eficiencia no mercado 
financeiro". 
Restric;oes: ST > 0; NCG < 0; CCL < 0 






Fonte: Adaptado de BRAGA (1991 , p.1 2) 
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2.2.5.5 "Overtrade" eo Efeito Tesouraria 
As variaveis NCG e CCL quando combinadas, e em situa<;ao crescente nos 
perfodos subsequentes, pod em desencadear o overtrade ( efeito tesoura, expressao 
adotada por FLEURIET na decada de 70, para representar por meio de grafico a 
evolu<;ao das vendas, bern como do NCG, do CCL e o ST). Ocorre tal efeito quando 
a empresa financia a maior parte do NCG por meio de recursos de curto prazo nao 
renovaveis automaticamente, como sao as opera<;6es de financiamento fazem parte 
do passive circulante oneroso, apresentando assim um saldo de tesouraria negative 
e com taxa de crescimento superior a do NCG. 
Se essa situa<;ao persistir por perfodos consecutivos, a situa<;ao pode 
agravar-se e chegar num ponte insustentavel, levando-a entrar numa situa~o de 
insolvencia. 
A representa<;ao grafica do efeito tesoura encontra-se na figura a seguir, 





Estrutura Financeira TIPO II 


























As seguintes condigoes propiciaram o "efeito tesoura": as vendas cresceram a 
taxas anuais elevadas, mantendo-se a relagao da variagao da NCG/vendas mais 
elevada que o autofinanciamento/vendas. Ate entao, essa situagao pode ser 
considerada positiva, entretanto, as fontes como emprestimos a Iongo prazo e/ou 
aumentos de capital social, fatores esses que aumentam o capital de giro, sao 
investidos em ativo permanente que diminuem o capital de giro. 
FLEURIET (2003, p. 1 03) elenca as principais variaveis que afetam o 
Capital de Giro de uma empresa: "Autofinanciamento 23 ; Aumento de Capital; 
Emprestimos de Longo Prazo e lnvestimentos em ativo permanente". 
Pode-se observar pelo gratico que na pratica, quando houve redugao do CCL, 
e aumento da NCG, na transigao do primeiro para o segundo ano, resultou no efeito 
tesoura, porque o CCL e a NCG se cruzaram, assumindo o mesmo valor num dado 
memento, tornando o saldo de tesouraria igual a zero. Todavia, a situagao financeira 
piorou no ultimo ano, visto que o CCL diminuiu para -15 e a NCG cresceu para 50, 
resultando num saldo de tesouraria de negative em 65. 
Programas de expansao limitam o crescimento do capital de giro, aliado a um 
crescimento rapido das vendas favorecem essa situagao. Recomenda-se que a 
empresa avalie as tend€mcias das vendas, politicas internas e demais estrategias 
que estejam levando a empresa a aumentar o saldo negative de tesouraria, optando 
por fontes que sejam no mfnimo compativeis para financiar as operagoes. 
Segundo FLEURIET (2003, p. 42) "0 autofinanciamento da empresa deve ser 
suficiente para financiar, pelo menos, os aumentos de sua necessidade de capital de 
giro (NCG)". 
23 Refere-se a capacidade da empresa se "autofinanciar" antes da distribuic;ao de dividendos. 
Autofinanciamento = Luera Uquido + Depreciac;ao + Amortizac;ao - Dividendos e Juras sabre 
Capital Proprio. FLEURIET (2003,p.107) 
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3 METODOLOGIA 
Este trabalho e baseado na analise econ6mico-financeira de quatro industrias 
siderurgicas, referente aos seguintes anos publicados (2003 I 2004 I 2005), atraves 
de: (I) Analise Vertical e Horizontal dos Balangos Patrimoniais e Demonstragoes de 
Resultados de Exercicios; (II) Analises Atraves de indices - Financeiro, estrutural e 
econ6mico; (Ill) Analise do Capital de Giro; (IV) Comportamento da Rentabilidade; 
(V) Ciclometria e; (VI) Analise da Dinamica Financeira. 
Os demonstratives foram reclassificados para efeito de analises e os valores 
estao expresses em milhares de Reais atualizados para 2005 utilizando como fndice 
o IGP-M (indice Geral de Pregos - Mercado) desenvolvido pela Fundagao GetUiio 
Vargas e extraido do site do Banco Central do Brasil. 
Para fins de abreviagao, onde se leem 2003, 2004 e 2005, leia-se 3111212003, 
3111212004 e 3111212005 respectivamente. 
A pesquisa, quanta a coleta de dados, se enquadra como documental, tendo 
em vista que foram utilizados relat6rios fornecidos pelas empresas atraves de 
publicagao no site da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM. Alem das 
demonstragoes financeiras, foram utilizados as Notas Explicativas, os Relat6rios da 
Administragao e outros dados disponiveis no site, e em outras fontes de pesquisa 
citadas na bibliografia. 
As empresas escolhidas foram: ACESITA S.A., A<;OS VILLARES S.A., CSN-
COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL e USIMINAS- USINAS SIDERURGICAS 
DE MINAS GERAIS, tendo em vista que atuam em um setor de base da economia 
brasileira. 
Segundo descrevem CERVO e BERVIAN (1983, p. 23), "em seu sentido mais 
geraf, o metoda e a ordem que deve impor aos diferentes processos necessarios 
para atingir um fim dado ou urn resultado desejado". 
Sob esse enfoque, essa pesquisa tera como ponto de partida uma pesquisa 
bibliografica sabre a importancia das tecnicas de analise de balangos. 
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BEUREN (2004) afirma que: "A pesquisa bibliografica abrange o referencial 
que ja se tornou publico, em relaqao ao tema a ser estudado, desde pub/icaqoes 
avulsas, boletins, jornais, revistas, livros, pesquisas, monografias, entre outros". 
GIL (1995, p.46) esclarece: 
A pesquisa, quanta aos seus objetivos pode ser caracterizada 
como descritiva, tendo em vista a abrangencia, os aspectos e a 
possibilidade de desenvolvimento de uma analise capaz de identificar 
possiveis diferen9as de comportamento existente entre a gestae financeira 
das empresas pesquisadas. 
Para OLIVEIRA (2001, p. 114): 
"0 estudo descritivo possibilita o desenvolvimento de um nfvel de 
analise em que se permite identificar formas dos fen6menos, sua 
ordena9ao e classificayao." 
Para tanto, procura-se com a pesquisa, analisar os dados encontrados, 
fazendo a comparagao um com o outro. 
Em relagao a abordagem do problema, refere-se a uma pesquisa qualitativa, 
pois conforme afirma BEUREN (2004, p. 92): "E primordial no aprofundamento de 
quest6es relacionadas ao desenvolvimento da Contabilidade, seja no ambito te6rico 
ou pratico ". 
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4 ACESITA 
Tabela 7 DEMONSTRA<;OES ORIGINAlS 
Cod. da Conta Descricao da Conta 31/12/05 31/12/04 31/12/03 31/12/02 
1 Ativo Total 4.252.619 3.851.003 3.815.271 4.222.602 
1.01 Ativo Circulante 1.308.940 1.403.040 1.053.227 660.474 
1.01.01 Disponibilidades 309.189 334.563 410.120 89.610 
1.01.01.01 Ban cos 37.023 22.143 58.923 38.335 
1.01.01.02 Aplicagoes financeiras 272.166 312.420 351.197 51.275 
1.01.02 Creditos 362.503 494.324 210.456 146.728 
1.01.03 Estoques 497.882 500.717 365.176 300.055 
1.01.03.01 Produtos acabados 126.353 140.225 70.182 69.394 
1.01.03.02 Produtos em elaboragao 135.086 168.362 115.405 95.134 
1.01.03.03 Produtos importados para revenda 0 0 0 0 
1.01.03.04 Materias-primas 105.877 106.078 101.098 59 010 
1.01.03.05 Materiais p/ consume e manutengao I 69.895 51.427 24.815 31.587 
1.01.03 06 lmportagoes em andamento 73.002 34.115 48.647 40.543 
1.01.03.07 Bens em poder de terceiros 1.652 7.573 5.029 4.387 
1.01.03.08 Provisao para perdas -13.983 -7.063 0 0 
1.01.04 Outros 139.366 73.436 67.475 124.081 
1.01.04.01 Impastos a recuperar 70.089 32.067 30.625 33.695 
1.01.04.02 I Despesas do exercicio seguinte 12.439 5.124 8.040 5.247 
1.01.04.03 Contas de funcionarios 19.189 5.705 4.678 1.533 
1.01.04.04 Dividendos a receber 0 2.890 10.673 18245 
1.01.04.05 Bens destinados a vendas 170 170 321 0 
1.01.04.06 Tftulos a receber 33.886 21.885 0 
1.01.04.07 Outros 3.593 5.595 13.138 39.718 
1.01.04 08 1 Swap conta margem 0 0 0 25643 
1.02 1 Ativo Realizavel a Longo Prazo 502.745 585.846 878.278 1.586.396 
1.02.01 Creditos Diversos 403.087 448.464 492.987 462.252 
1.02 01.01 Cobranga e deposito judicial 140.239 127.642 126.142 102.572 
1.02.01.02 Provisoes ativas de impastos 152.132 188.642 220.346 238.810 
1.02.01.03 Impastos e contribuigoes a recup. 53.241 55.456 60.107 56.939 
1.02.01.04 Ativos de reestruturagao 16.334 6.467 0 0 
1.02.01 05 Tftulos a receber 22.591 43.769 0 0 
1.02.01.06 Outros 18.550 26.488 86.392 63.931 
1.02.02 I Creditos com Pessoas Ligadas 96.973 130.725 201.529 263.716 
1.02.02.01 Com Coligadas 0 0 0 0 
1.02.02.02 1 Com Controladas 96.973 130.725 201.529 263.716 
1.02.02.03 I Com Outras Pessoas Ligadas 0 0 0 0 
1.02.03 Outros 2.685 6.657 183.762 860.428 
1.02.03 01 Despesas de exercicios seguintes 2.685 6.657 13.268 5.313 
1.02.03.02 lnvestimentos destinados a venda 0 0 170.494 627.848 
1.02.03 03 Swap conta margem 0 0 0 227.267 
1.03 Ativo Permanente 2.440.934 1.862.117 1.883.766 1.975.732 
1.03.01 lnvestimentos 185.499 170.132 132.945 127.120 
1.03.01.01 Participagoes em Coligadas 0 0 0 0 
1.03.01.02 Participacoes em Controladas 179.548 164.176 126.300 122.285 
1.03.01.02.01 Acesita Export and Trade 1.023 704 144 0 
1.03.01.02.02 Agos Pianos do Sui S.A. 0 0 0 0 
1.03.01.02.03 Acesita Serv., Com., Ind. e Part. Ltd 177.489 162.397 125.177 120.384 
1.03.01.02 04 Acesita Centro de Servigos Ltda. 1.036 1.075 979 1.901 
1.03.01.03 Outros lnvestimentos 5.951 5.956 6.645 4.835 
1.03.01.03.01 Outros 5.951 5.956 6.645 4.835 
1.03.02 lmobilizado 2.255.435 1.691.985 1.750.821 1.848.612 
1.03.02.01 Terrenos 6.330 6.341 6.103 6.711 
1.03.02 02 Edificagoes e instalagoes 832.521 443.815 443.173 441.709 
1.03.02.03 Equipamentos industriais 2.353.604 2.133.849 2.127.946 2.086.118 
1.03.02.04 Vefculos, m6veis, utensil., instr. 42.906 37.307 34.000 31.917 
1.03.02.05 Depr. e exaustao acum. 1.147.485 1.044.075 -937.002 -814.919 
1.03 02 06 Adiantamentos a fornecedores 2.042 154 2.516 28.893 
1.03.02.07 ! Obras em andamentos 65.727 29.569 11.953 6.809 
1.03.02.08 lmportagoes em andamento 338 363 491 2.251 
1 03.02 09 Outros 99.452 84.662 61.641 59.123 
1.03.03 Diferido 0 0 0 0 
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C6d. da Conta Descrh;;ao da Conta 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002 
2 Passive Total 4.252.619 3.851.003 3.815.271 4.222.602 
2.01 Passive Circulante 964.886 1.063.856 1.220.189 1.569.138 
2.01.01 Emprestimos e Financiamentos 371.870 537.144 860.798 1.178.805 
2.01.02 Debentures 0 0 544 43.860 
2.01.03 Fornecedores 366.424 223.354 225.027 253.223 
2.01.04 Impastos, Taxas e Contribuic;;oes 52.529 44.607 12.923 7.914 
2.01.04.01 ICMS a recolher 964 193 1.712 660 
2.01.04.02 IPI a recolher 5.742 6.666 1.929 768 
2.01.04.03 IR fonte 1.413 6.705 2.082 4015 
2.01.04 04 COFINS a recolher 3.276 2.316 5.431 2.156 
2.01.04.05 IRPJ a recolher 0 5.517 0 0 
2 01.04.06 CSLL a recolher 0 3.703 0 0 
2.01.04.07 Provisao IRPJ/CSLL diferidos 36.510 15.388 0 0 
2.01.04.08 Outros 4.624 4.119 1.769 315 
2.01.05 Dividendos a Pagar 92.407 184.139 0 0 
2.01.06 Provisoes 0 0 0 0 
2.01.07 Dfvidas com Pessoas Ligadas I 3.697 0 0 13.731 
2.01.08 Outros 77.959 74.612 120.897 71.605 
2.01.08.01 Salarios e encargos 61.641 52.300 37.016 25.657 
2.01.08 02 Swap conta margem 0 0 42.235 0 
2.01.08.03 Passivo de reestruturagao 0 0 5.874 8.534 
2.01.08.04 Outros 16.318 22.312 35.772 37.414 
2.02 Passive Exigivel a Longo Prazo 961.6391 1.264.339 1.562.626 1.815.644 
2.02.01 Emprestimos e Financiamentos 433.217 I 871.014 1.129.104 933.163 
2.02.02 Debentures 0 0 35.330 462.661 
2.02.03 Provisoes 0 0 0 0 
2 02 03.01 Fornecedores no exterior 0 0 0 0 
2.02.04 Dividas com Pessoas Ligadas 4.660 5.285 5.755 7.035 
2.02.04.01 Acesita International Ltd. 4.660 5.285 5.755 7.035 
2.02.05 Outros 523.762 388.040 392.437 412.785 
2.02.05.01 Provisao IRPJ/CS diferidos 361.157 196.365 228.069 246.542 
2.02.05.02 Deposito judicial - IRPJ/CS 64.914 101.091 96.764 88.537 
2 02.05.03 Provisao para contigencias 65.270 62.712 37.932 29.280 
2.02.05.04 Outras contas e despesas a pa~ar 32.421 27.872 29.672 48.426 
2.03 Resultados de Exercicios Futures 0 0 0 0 
2.05 Patrimonio Liquido 2.326.094 1.522.808 1.032.456 837.820 
2.05.01 Capital Social Realizado 901.921 901.921 901.921 901.921 
2.05.02 Reservas de Capital 3.948 3.948 3.948 3.948 
2.05.02.01 Ac;:6es em tesouraria 0 0 0 0 
2 05 02.02 Subvengao IPI - Lei 7554/86 3.948 3.948 3.948 3.948 
2.05.03 Reservas de Reavaliac;;ao 771.942 411.047 442.724 624.637 
2.05.03.01 Ativos Pr6prios 771.942 411.047 442.724 472.525 
2.05.03.02 Controladas/Coligadas 0 0 0 152.112 
2.05.04 Reservas de Lucro 648.283 205.892 -3.937 -3.937 
2.05.04.01 Legal 50.920 19.984 0 0 
2.05.04.02 Estatutaria 0 0 0 0 
2.05.04.03 Para Contingencias 0 0 0 0 
2.05.04.04 · De Lueras a Realizar 0 0 0 0 
2 05.04.05 Retenc;:ao de Lueras 0 0 0 0 
2.05.04.07 Outras Reservas de Lucro 597.363 185.908 -3.937 -3.937 
2.05.04.07.01 Ag6es em Tesouraria -3.937 -3.937 -3.937 -3.937 
2.05.04.07.02 Para lnvestimentos e Cap. de Giro 601.300 189.845 0 0 
2.05.05 Lucros/Prejufzos Acumulados ol 0 -312.200 -688.749 
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C6digo da Conta Descri\fao da Conta 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002 
3.01 Receita Bruta de Vend as e/ou Servigos 3.812.533 3.827.831 2.634.369 1.975.860 , 
3 02 Deduc;:oes da Receita Bruta -703.407 -665.034 -353.648 -278.123 
3 03 Receita Uquida de Vendas e/ou Servigos 3.109.126 3.162.797 2.280.721 1.697.737 
3.04 Custo de Bens e/ou Servit;;os Vendidos -2.141.818 -1.966.289 -1.680.913 -1.195.391 
3 05 1 Resultado Bruto 967.308 1.196.508 599.808 502.346 
3.06 I Despesas/Receitas Operacionais -268.570 -276.688 -362.994 -786.393 i 
3.06.01 1 Com Vendas -152.5991 -134.777 -117.804 -82.186! 
3.06.01.01 1 Remunerac;ao de pessoai -18.446 -12.611 -8.380 -7.557 . 
3.06 01.02 Encargos socials -4.951 I -3.501 -3.243 -2.94o I 
3.06.01.03 Alugueis -459 -286 -378 -165 l 
3.06.01.04 i Viagens i -2.358 i -2.731 -2.143 -2.0981 
3 06.01.05 I Servit;;os prestados por terceiros I -3.1631 -1.988 I -851 -499! 
3.06.01.06 Propaganda e publicidade I -2791 -548 -571 -4721 
3.06 01.07 i Gastos com vendas ! -28.851 i -28.4271 -17.311 -14.214[ 
3.06.01.08 Despesas com exportagoes -93.195 ! -76.2841 -51.8981 -83.249 
I I -1.4361 
I 
-2.3431 3.06.01.09 Outras -8971 -8.643 
3.06.02 1 Gerais e Administrativas -145.369 -118.892 -91.778 -71.738 I 
3.06 02 01 1 Remunerac;ao de pessoal -42.129 -32.017 -20.210 -16.165, 
3 06 02 02 Encargos sociais -9.906 -7.206 -7.640 -5.6051 
3.06.02 03 1 A!ugueis -3.629 -3.282 -3.023 -2.910! 
3 06.02 04 Viagens -4.206 -3.498 -3.490 -2.421 I 
3.06 02.05 . Servi<;os prestados por terceiros -37 083 i -32.794 -30.030 1 -20.723 i 
3.06 02 06 Relagoes pi.iblicas externas -93o I -3.205 -1.492 . -1.0931 
3.06.02.07 j Desenvolvimento de pessoal I -2.282 , -3.089 -3.470 -2.418! 
I I 
3.06.02.08 Outros impastos -10.848 -10.647 -7.017 -6.460 j 
3 06.02.09 i Taxas e multas -2.778 -2.602 -1.306 -1.361 i 
306.0210 I Deprecia.;oes e arnortizagoes I -8.664 -4.446 -3.634 I -3.4151 -· 
3.06.02.11 'Outros I -22.914 -16.106 -10.466 -9.1671 
3.06.03 \ Financeiras -55.746 I -136.221 I -276.026 -291.6951 
I Receitas Financeiras 
I 
71.8021 36.674! 3 06.03 01 56.502 i 45.488 ---
-112.2481 3 06.03.02 Despesas Financeiras -208.023 -321.514 -328.369 i 
I 79.549! -10.6781 -3.476 L. 
-------------, 
3.06.04 Outras Receitas Operacionais -356.052 I 
3.06.04.01 I Variat;;6es monetarias e cambiais liquidas I 88.7661 23.964 5.4551 -336.092f 
i Outros 
I 
-19.960 I 3 06 04.02 -9.217 -34.642 -8.931 
! ol o! 30605 Outras Despesas Operacionais Oi 0 
3.06.06 . Resultado da Equivalencia Patrimonial 5.595! 123.880 126.090 15.27s I 
f Resultado Operacional 
I 
698.7381 236.8141 3.07 919.820 I -284.047 ' 
3.08 ! Resuitado Nao Operacional 18.5761 -71.4271 -1.679 I -18.451 I 
I i c 3 08 01 I Rece;tas [ 18 5761 0 I 17 358 1 124 71o I 
3.08.01.01 Item extraordinario i 0 I 0 J 17.358 I 0 I 
~3~·~08~·~0~2 ____ ~D~e~s~p~e~sa=s~------------+j' _____ ~o~i __ -_7_1~.4~2~7~i ___ -_1_9._0_37-+ ___ -_14 __ 3.167\ 
3.09 i Resuitado Antes Tributa<;ao/Participat;;6es I 717.314 I 848.3931 235.135 -302.498 ! 
3.10 
3.11 ______ -+l~IR.~D~if~er~id~o~-------------~-----~o~i _____ L~1t\ _____ ~o~lr----- o 
3.12 l Participat;:6es/Ccntribuiy6es Estatutarias 0 j 0 [ 0 !' 0 
3.12.01 IParticipagoes Oi oi 0 0 
3.12.02 ~tribuic;;oes 0 I 0\ 0 I 0 
3.13 1 Reversao dos juros sobre _9~a~p:"Cit~a:....:l P_:r~6JO.p:.::rio~+----------u-::_' +I _____ 0"'--1-1 _______ __,0'--t-----------=--jo 
3.15 [ Lucro/Prejui70 do Exercicio 588.861 I 680.1961 235.135 ! -302.900 
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4.1 .1 BALANCO PATRIMONIAL CORRIGIDO E RECLASSIFICADO 
As demonstra<;6es foram corrigidas pelo IGPM, conforme indices acumulados 
para 2005: 1,137699 (2003); 1,012008 (2004). 
Tabela 8 BP Corrigido - ATIVO - 2002 a 2005 
~~~r!l~.r!\ .mf}~'t!.IDl'J ~11.11~~ ~~ -~:t'llcJ?!!l!k1 
_ ~ ~1ID:!> 'il~ rn ®mlll~ [e{t •• lKeJ:'f:'Uftll e ljlielh.t;::tlc:»r•I•J W&J ..... .. ...... .. ~ .. ...._ 
COd. daeonta ~iodaConta 
1 Ativo Total 5..471.510 4.563..477 3..197.246 4.252.619 
1.81 Ativo Cin:ulante 1.K5..554 1..4%1.112 1Aft.lll 1.311.NI 
1.01 .01 110.810 466.593 338.580 309.189 
1.01 .01 .01 Bancos 47.404 67.037 22.409 37.023 
1.01 .01.02 - financejras 63.4)6 399.556 316.1n "02.166 
1.01 .02 Credlos 431 .366 462282 500260 362.503 
1.01.03 Estoques 371.042 415.460 506.730 497.882 
1.01.03.01 PnxUos acabados 85.811 79.846 141.909 126.353 
1.01 .03.02 ~em 117.641 131296 170.384 135.086 
1.01 .03.04 .... . . ......__ 72.971 115.019 107.352 1os.an 
1.01 .03.05 Materiais pi consumo e marderw;io 39.060 28.232 52..045 69.895 
1.01.03.06 1m r em andamerlo 50.135 55.346 34.525 73.002 
1.01 .03.07 Bens em poder de terc5os 5.425 5.721 7.664 1.652 
1.01 .03.08 Provisao para perdas 0 0 -7.148 -13.983 
1.01 .04 Otbos 153.436 76.766 74.318 139.366 
1.01 .04.01 af 41 .667 34.842 32.452 70.089 
1.01 .04.02 do exercicio 6.488 9.147 5.186 12.439 
1.01.04.03 Ccrias de funcionarios 1.896 5.322 5.774 19.189 
1.01 .04.04 Oividendos a receber 22.561 12.143 2.925 0 
1.01 .04.05 Bens destiriados a vendas 0 365 172 170 
1.01 .04.()6 TltWos a recebef 0 0 22.148 33.886 
1.01 .04.07 Odros 49.114 14.947 5.662 3.593 
1.01 .04.08 §wap conta margem 31 .710 0 0 0 
1.12 Ativo RNiizivel a Longo Prazo 1.H1.715 SM.211 5S2.111 5e2.745 
1.02.01 Credios Oivefsos 571 .612 560.871 453.849 403.087 
1.02.01 .01 Cobrarw;a e depOsito judicial 126.838 143.512 129.175 140.239 
1.02.01 .02 ProvisOes Das de - 295.306 250.687 190.907 152.132 
1.0201 .03 e 
~ . ~ 
ar~ ........... -- 70.410 68.384 56.122 53.241 
1.02.01.04 Ativos de re - 0 0 6.545 16.334 
1.0201 .05 Tlll*ls a receber 0 0 44.295 22.591 
1.02.01 .06 Otbos 79.056 98.288 26.806 18.550 
1..0202 Credlos com Pessoas Ugadas 326.106 229219 132.295 96.973 
1.0202.01 eomc·"" _._ 0 0 0 0 
1.02.02.02 Com Corlroladas 326.106 229279 132295 96.973 
1.02.02..03 Com <>mas Pessoas l.jgadas 0 0 0 0 
1.02.03 Ot*os 1.063.988 209.066 6.737 2.685 
1.0203.01 I de exeroicios seguintes 6.570 15.095 6.737 2.685 
1.02.03.02 lnvestimerms destinados a venda 776.384 193.971 0 0 
1.02.03.03 5wapconta~ 281 .034 0 0 0 
1.03 Alivo Pennanente 2M3.151 2.143.159 1.884..477 2..440.934 
1.03.01 lnvestimerlos 157.194 151251 172.175 185.499 
1.03.01 .02 
.. 
em C01llroladas 151215 143.691 166.147 179.548 I 
1.03.01 .02.01 Acesita Export and Trade 0 164 712 1.023 
1.03.01 .02.03 Acesita Serv .• Com.. lnrt e Part. Uda 148.864 142.414 164.347 177.489 
1.03.01.02.04 Acesita Centro de~...-.-~ Uda. 2.351 1.114 1.088 1.036 
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1.03.01.03 Outros lnvestimentos 
I 
5.979 7.560 6.028 5.951 
1.03.01.03.01 Outros 5.979 7.560 6.028 5.951 
1.03.02 lmobilizado 2.285.957 1.991.907 1.712.302 2.255.435 
1.03 02.01 Terrenos 8.299 6.943 6.417 6.330 
1.03 02.02 Edificag6es e instalag6es 546.209 504.197 449.144 832.521 
1.03.02.03 Equipamentos industriais 2.579.652 2.420.962 2.159.472 2.353.604 
1.03.02.04 Vefculos, m6veis, utensil., instr. 39.468 38.682 37.755 42.906 
1.03.02.05 Depreciagao e exaustao acumulados -1.007.713 -1.066.026 -1.056.612 -1.147.485 
1.03.02.06 Adiantamentos a fornecedores 35.729 2.862 156 2.042 
1.03.02.07 Obras em andamentos 8.420 13.599 29.924 65.727 
1.03.02.08 lmportag6es em andamento 2.784 559 367 338 
1.03.02.09 Outros 73.110 70.129 85.679 99.452 
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Tabela 9 BP Corrigido - Passive- 2002 a 2005 
.~U't'..!.l~ ~~i"1mr~ ~fr-~·~ ~l}·(f1~ ~~~~I 
~~·1~11~ leieJ::~:U~Itiel (et:e .... }ifiil'il l~l• • • ril'4ilnTe] ~ I ... ......... .....,... ·- I 
COddaCOID - - daConla 
2 Passivo Total 5A71.510 4..HlA71 J.897.245 4.252.619 
2.81 Passivo Cin:ulilnte 2.111..210 1..111.155 1.171.131 954..116 
201.01 . Enlprestimos e Financiamentos 1.457.687 979.329 543.594 371.870 
201.02 ~es 54.236 619 0 0 
201.03 Fomecedores 313.130 256.013 226.036 366.424 
2.01 .04 Adiantamento de Cambiais Entregues 249.925 222.847 0 0 
2.01.05 ~OS. TuaseConbi .. . - 1.111 14..702 45.143 52.521 
201.05.01 ICMS a recoller 816 1.948 195 964 
201 .05.02 IPI a recolher 950 2195 6.746 5.742 
2.01 .05.03 IR fonte 4.965 2369 6.786 1.413 
201.05.04 COANS a recoller 2666 6.179 2344 3276 
201 .05.05 IRP J a recoller 0 0 5.583 0 
201.05.06 CSll a recoller 0 0 3.7ifl 0 
201 .05.07 Provisio IRP J/CSLl diferidos 0 0 15.573 36.510 
2.01 .05.08 Outros 390 2013 4.168 4.624 
201.06 Oividendos a Pagar 0 0 186.350 92.407 
201 .07 ProvisOes 0 0 0 0 
201.08 Oividas com Pessoas LiQadas 16.979 0 0 3.697 
201 .09 Olnos 88.545 137.544 75.508 n.959 
2.01 .09.01 Salarios e encargos 31.11.7 42.113 52.928 61 .641 
201 .09.02 SWap coota margern 0 48.051 0 0 
201.()9_03 Passivodef - 10.553 6.683 0 0 
201 .09.04 OW'os 46.265 40.698 22580 16.318 
2.02 
Passivo _ _ _._ 
• a Longo Pram 2.245.111 1I17.7. 1.271.521 111.131 
2.02.01 Emprestimos e Financiamentos 1.153.931 1.284.580 881.473 433.217 
2.0202 Debemfts 572117 40.195 0 0 
20203 ProvisOes 0 0 0 0 
20203.01 Fomecedores no exterior 0 0 0 0 
20204 Dividas com Pessoas Ugadas 8.699 6.547 5.348 4.660 
2.02.04.01 Acesita International Ltd. 8.699 6.547 5.348 4.660 
20205 Oulros 510.442 446.475 392.700 523.762 
20205.01 Provisao IRPJJCS diferidos 304.869 259.474 198.723 361 .157 
202.05.02 Oep6slo judicial- IRPJICS 109.483 110.088 102.305 64.914 
2.02.05.03 Provisao para contigencias 36.207 43.155 63.465 65.270 
20205.04 0t.mas contas e despesas a pagar 59.883 33.758 28.207 32421 
2..05 PabimOnio L.iQuido 1.135..131 1.174.524 1..541.1M 2.l2S.OM 
205.01 Caplal Social Realizado 1.115297 1.026.115 912751 901 .921 
205.02 Reservas de CaplaJ 4.882 4.492 3.995 3.948 
2.05.02.01 Acoes em tesouraria 0 0 0 0 
205.0202 Subv~ IPI - lei 7554186 4.882 4.492 3.995 3.948 
205.03 Reservas de Rea .. :~ 772.414 503.687 415.983 n1.942 
205.03.01 Ativos Pr6prios 584.315 503.687 415.983 n1 .942 
205.03.02 c ·-- .~. 188.099 0 0 0 
2.05.04 Reservas de Lucro -4.868 -4.479 208.364 648.283 
205.04.01 legal 0 0 20.224 50.920 
205.04.02 Estab.ll3ria 0 0 0 0 
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2.05.04.03 Para Contingencias I 0 0 0 0 
2.05.04.04 De Lucros a Realizar 0 0 0 0 
2.05.04.05 Retengao de Lucros 0 0 0 0 
2 05.04.06 Especial p/ Dividendos Nao Distribuidos 0 0 0 0 
2.05.04.07 Outras Reservas de Lucro -4.868 -4.479 188.140 597.363 
2.05.04.07.01 A<;6es em Tesouraria -4.868 -4.479 -3.984 -3.937 
2.05.04.07.02 Para lnvestimentos e Capital de Giro 0 0 192.125 601.300 
2.05.05 Lucros/Prejuizos Acumulados -851.693 -355.190 0 0 
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Tabela 1 o ORE Carrig ida - 2002 a 2005 
Ul!l~JUJ:l ~- ~m.1wtm00 ~m~~ ~ll 'ifl~ .~~ 
~ ~ lWl!l'~IDl!HI 00 ctm:.I ~ [s;: •J:4:UC1JIIl.J tKeJ::.&::UCII 't.Dl m .. ~ 4,... 4~ ........ 
C6digo da Conta - - claConla 
3.01 Recela Bnn de Vendas e/ou Servicos 2443.309 2997.119 3.873.796 3.812.533 
3.02 ... ~ da Recela BnD -343.921 -402.345 -613.020 -703.407 
3.03 Receilta Uquidiil de Vendas elou Senric;os 2.0tt.lll 2.5M.774 3.280.776 3.109.126 
3.04 Custo de Bens e/ou Servicos Venc:ldos -1.478.197 -1.912373 -1.989.900 -2.141.818 
3..85 Resultado Bnn 121.1!1 A2..411 1.211.171 S57..301 
3.06 ... ·-eceias .... - - -972..431 -t12..978 -210.010 -2S8..570 
3..G6.01 ComVendas -101.630 -134.025 -136.395 -152.599 
3.06.01.01 Rem - de pessoal -9.345 -9.534 -12762 -18.446 
3.06.01.02 ...... sociais -3.636 -3.690 -3.543 -4.951 
3.06.01.03 
.. 
-204 -430 -289 -459 
3.06.01.04 VJagenS -2594 -2438 -2764 -2.358 
3.06.01.05 Servicos prestados por ten:eWos -617 -S68 -2012 -3.163 
3.06.01.06 Pf: e -584 -650 -555 -X/9 
3.06.01 .07 Gastos com vendas -17.'577 -19.695 -28.768 -28.851 
3.06.01.08 ~ com - -64.176 -86.788 -a4.249 -93.195 
3.06.01.09 Otmls -2897 -9.833 -1 .453 -897 
3.06.02 Genis e AdnWnistrativtls -81.710 -104.416 -120.320 -145.369 
3.06.02.01 Remt.nerar;OO de pessoal -19.989 -22.993 -32.401 -42.129 
3.06.02.02 
..... _ 
sociais -6.931 ~-692 -7.293 -9.906 
3.06.02.03 .. .. -3.598 -3.439 -3.321 -3.629 
3.06.0204 Vaagens -2994 -3.971 -3.540 -4.206 
3.06.02.05 ... ~ . por terceiros -25.626 -34.165 -33.188 -37.083 
3.06.02.06 Relac6es n{~ extemas -1.352 -1.697 -3.243 -930 
3.06.02.07 Oesenvolvimerm de pessoal -2990 -3.948 -3.126 -2282 
3.06.02.08 OtJros inpostos -7.988 -7.983 -10.775 -10.848 
3.06.02.09 Taxas e mulas -1.683 -1.486 -2.633 -2778 
3.06.02.10 - e - _., -4.223 -4.134 -4-499 -a.664 
3.06.02.11 Ol*os -11.336 -11.907 -16.299 -22.914 
3.06.03 Fmanceiras -360.704 -314.035 -137.157 -65.746 
3.06.03.01 RecelasF~ 45.350 51.752 n..664 56.502 
3.06.03.02 F~ -406.055 -365.786 -210.521 -112.248 
3..G6.04 OulrtiS Receilas ()peraciontlis -440.287 -3..!55 -10.806 79.549 
3.06.04.01 v - 1001 aetarias e cambiais liqladas -415.605 6.206 24.252 88.766 
3.06.04.02 omos -24.682 -10.161 -35.058 -9.217 
3M.05 Outras- ()pet'acionais 0 0 0 0 
3.06.06 Resultado da - - ia Pall ilnoniill 18.892 143-452 125.368 5.595 
3.07 Resultado- - .. -351.247 269.423 930.865 698.738 
3.oa Resultado Nio Opaacionill ~15 -1..!11 -12.215 11.575 
3.08.01 Receias 154.221 19.748 0 18.576 
3.08.01.01 ttern extraorcmario 0 19.748 0 0 
3.08.02 -1n.oo1 -21.658 -72.285 0 
3.0S Restlbdo Antes T - - Oes -374..063 267..513 158.581 717.314 
3.10 Provisao para IR e Contribuif;ao Social -497 0 -170.217 -128.453 
3.11 IR Diferido 0 0 0 0 
3.12 p -- - -~ - ~ Estatutarias 0 0 0 0 
3.1201 p 
.. 
"' 0 0 0 0 
3.1202 c . - 0 0 0 0 
3.13 Reversio dos Jt.mS sobre Capital PrOprio 0 0 0 0 
3.15 Lucro/Prejuizo do Exercicio -374..5M 2S7.513 I8&.3M 51&.861 
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Tabela 11 Analise Vertical e Horizontal (Ativo) 
, .. ~ .. 
Codigo da Conta Descri~ao da Conta 
1 Ativo Total 4.183.477 100,00 100 3.897.248 100,00 81,40 4.212.819 100,00 93,19 
1.01 Ativo Circulante 1.421.102 31,14 100 1.411.888 31,43 19,91 1.308.840 30,78 92,11 
1.01 .01 Disponibilidades 466.593 10,22 100 338.580 8,69 72,56 309.169 7,27 66,27 
1.01 .02 Credit as 462.282 10,13 100 500.260 12,84 108,22 382.503 8,52 78,42 
1.01 .03 Estoques 415.460 9,10 100 606.730 13,00 121,97 497.662 11 ,71 119,84 
1.01 .04 Outros 76.766 1,66 100 74.316 1,91 96,81 139.366 3,26 181 ,55 
1.02 Ativo Realizavel a Longo Prazo 819.218 21,80 100 182.881 11,21 18,33 102.741 11,82 50,31 
1.02.01 Creditos Diversos 560.871 12,29 100 453.849 11,65 80,92 403.087 9,48 71 ,87 
1.02.02 Creditos com Pessoas Ligadas 229.279 5,02 100 132.295 3,39 57,70 96.973 2,28 42,29 
1.02.03 Outros 209.066 4,58 100 6.737 0,17 3,22 2.685 0,06 1,28 
1.03 Ativo Permanente 2.143.188 48,98 100 1.894.477 48,31 17,93 2.440.134 57,40 113,89 
1.03.01 lnvestlmentos 151 .251 3,31 100 172.175 4.42 113,83 185.4Q9 4,36 122,64 
1.03.02 lmobilizado 1.991 .907 43,65 100 1.712.302 43,94 85,96 2.256.435 53,04 113,23 
1.03.03 Dlferldo 0 0.00 100 0 0.00 0.00 0 0.00 0.00 
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Tabela 12 Analise Vertical e Horizontal (Passivo) 
IOP-M -- I 1.117.11 I I f.0120M 
C6digo da Conta DescricAo da Conta 
2 Passivo Total 4.113.477 100,00 100,00 3.887.248 100,00 85,40 4.282.818 100,00 93,19 
2.01 Passivo Circulante 1.811.011 31,30 100,00 1.078.831 27,13 88,83 814.888 22,89 59,89 
2.01 .01 Emprestimos e Financiamentos 979.329 21 ,46 100,00 543.594 13,95 55,51 371.870 8,74 37,97 
2.01 .02 Debentures 619 0,01 100,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.01 .03 Fornecedores 256.013 5,61 100,00 226.036 5,80 88,29 366.424 8,62 143,13 
2.01 .04 Adto . de Cambiais Entregues 222.847 4,88 100,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.01.05 lmpostos, Taxas e Contribuicoes 14.702 0,32 100,00 41.143 1,18 307,04 12.128 1,24 357,28 
2.01 .06 Dividendos a Pagar 0 0.00 100,00 186.350 4,78 0,00 92.407 2,17 0,00 
2.01 .08 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0,00 100,00 0 0,00 0,00 3.697 0,09 0,00 
2.01 .09 Outros 137.544 3,01 100,00 75.508 1,94 54,90 77.959 1,83 56,68 
2.02 Passivo Exigivel a Longo Prazo 1.777.788 38,88 100,00 1.279.121 32,83 71 ,87 981.839 22,81 64,09 
2.02.01 Emprestimos e Financiamentos 1.284.580 28,15 100,00 881.473 22,62 68,62 433.217 10,19 33,72 
2.02.02 Debentures 40.195 0,88 100,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.02.03 Provisoes 0 0,00 100,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
2.02.04 Dividas com Pessoas Ligadas 6.547 0,14 100,00 5.348 0,14 81 ,69 4.660 0,11 71 '17 
2.02.05 Outros 446.475 9,78 100,00 392.700 10,08 87,96 523.762 12,32 117,31 
2.05 Patrimonio liquido 1.174.824 21,74 100,00 1.141.094 39,14 131,20 2.328.084 84,70 198,03 
2.05.01 Capital Social Realizado 1.026.115 22,49 100,00 912.751 23,42 88,95 901 .921 21 ,21 87,90 
2.05.02 Reservas de Capital 4.492 0,10 100,00 3.995 0,10 88,95 3.948 0,09 87,90 
2.05.03 Reservas de Reavaliayc'io 503.687 11 ,04 100,00 415.983 10,67 82,59 771 .942 18,15 153,26 
2.05.05 Lucros/Prejuizos Acumulados -355.190 -7,78 100,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 
80 
4.1.2 Relat6rio- Analise Vertical e Horizontal 
0 ativo circulante teve uma redugao de 0,09% em 2004 e 7,89% em 2005, em 
relagao ao exercicio de 2003, ja o passive circulante sofreu uma queda de 33,17% e 
40,11% respectivamente. Diante disso, percebe-se que a empresa instaurou uma 
polftica de redw;ao de dfvidas de curto e Iongo prazo, diminuiu a captar;ao de 
recursos onerosos para financiar suas atividades, cuja rubrica "emprestimos e 
financiamentos" decresceram 44,49% em 2004 e 62,03% em 2005. Optou por 
financia-las por meio de fornecedores, que teve um aumento de 43,13% em 2005, 
consequentemente, o total dos estoques sofreu alterac;6es de 2003 para 2005 no 
montante de 19,84%, ocasionado pelo aumento dos estoques dos produtos 
acabados, em elaboragao e materiais de manutengao. 
0 aumento de 22,64% dos investimentos, em 2005 com relac;ao a 2003, 
deve-se as participac;6es em controladas, 0 que e um ponto forte para empresa, para 
ampliar sua participagao no mercado e diversificar seu portfolio de produtos. 
A evolw;ao do ativo permanente de 2003 para 2005 (13,89%) e acompanhada 
pelo aumento do patrim6nio lfquido de 98,03% no mesmo perfodo, onde a rubrica 
"reserva de reavaliac;ao" teve maior destaque, em razao do percentual de 53,26%, 
tomando-se por base o ano de 2003. 
lsso se deve a nova reavaliac;ao de parte substancial de seu ativo industrial. 
Em resumo, a empresa passou por uma reestruturac;ao, administrativa-
financeira. lnvestiu no Ativo Permanente, principalmente em controladas, a fim de 
expandir seus neg6cios interna e externamente, aumentar a confianga dos 
acionistas e investidores, e, para tanto, diminuiu as dfvidas de curto e Iongo prazo, 
para melhorar sua situa<;ao de liquidez, e principalmente os emprestimos e 
financiamentos. 
0 patrim6nio lfquido teve um aumento consideravel, em razao do aumento da 
conta de reserva de reavaliagao, melhorando assim, os Indices de rentabilidade e 
soiidez financeira. 
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4.1.2.1 Graficos da Analise Vertical 
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4.1.3 Relat6rio da Analise Vertical e Horizontal (ORE) 
Num ano marcado pela irregularidade da demanda, queda dos prec;os e 
volatilidade dos custos siderurgicos, a Acesita apresentou, em 2005, o seguinte 
desempenho: 
Ao analisar a trajet6ria da Acesita de 2004 para 2005, deve-se considerar a 
capacidade com a qual a Companhia sustentou suas margens de rentabilidade ante 
o ciclo de desaquecimento dos mercados nacional e mundial de inoxidaveis. Apesar 
das dificuldades de mercado enfrentadas, especialmente no segundo semestre de 
2005, a Acesita encerrou 2005 com uma receita lfquida de $ 3.109.126 mil, o 
equivalente a 19,82% a mais em relac;ao a 2003, eo Iuera lfquido atingiu 120,12%, 
entretanto, nao superando os 23,35% de receita liquida de 2004, e 157,32% de Iuera 
lfquido (2004), resultados considerados satisfat6rios diante da conjuntura nacional e 
internacional do setor siderurgico. 
Como reflexo do cenario macroecon6mico de 2005, as vendas diminufram, de 
29,25% para 27,21%, de 2004 para 2005 respectivamente, tomando-se por base o 
ano de 2003, e os custos aumentaram, de 4,05% para 12%, reflexo do reajuste da 
materia-prima. As despesas e receitas operacionais, em compensac;ao, diminufram 
em 34,97%. 
Podem-se destacar como pontos fortes a reduc;ao das despesas/receitas 
operacionais, a forte gerac;ao de caixa e o crescimento da receita lfquida, porem, 
teve como ponto fraco a elevac;ao dos custos. 
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Tabela 13 Analise Vertical e Horizontal (ORE) 
~~~~§.[!\. cllltl®iXil'il?l .~if~~ 
fJJ!!F' ~t;. 
~m·.~·.?.IDl¥1 
!NFCJ.J ~F~ ~·!!E!~ (N}l~ ei::R~ 
I ~ m3?r.t ~7li}iililil~.J:J;l ~ Cilil'ffillini'Iil "' m 
I ICIP-M ...... aalto ••• Sf •• 1.112011 
C6dlao da Conta Deacrl~lo da Conta 
3.01 Reoelta Brut• de Vend•• e/ou Strvlooa 2.443.309 2.997.119 10000 10000 3.873.7Ge 10000 12Q 25 3.812.533 10000 127 21 
3.02 Dtduo6et da Reoe~a Bruta -343.921 ..W2.345 ·13 42 10000 -673.020 -17 37 167 27 ·703.407 ·18 45 17483 
3.03 Reeelta Llauldl de Vendas e/ou Servlcoa 2.018.388 2.184.774 100,00 100 00 3.200.778 100,00 123,31 3.108.128 100.00 118.12 
3.04 Cueto de Bent e/ou Strvloot Vendldot ·1 .478.197 ·1 .912.373 -73 70 10000 ·1 .989.900 ·62 17 10405 ·2. 141 .818 -68 89 112 00 
3.01 Rttultado Bruto 121.181 882.401 28 30 100 00 1.210.871 37,83 177 ..... 817.308 31.11 14171 
3.01 DttPttas/Rtceltat Operaclonalt -172.438 -412.871 ·1182 100 00 ·210.010 -871 87.80 ·288.170 -8,84 8IJ03 
3.01.01 ComVendat ·101.830 ·134.021 -117 100 00 ·138.381 -4,21 101.77 ·112.188 -4.81 11318 
3.01.02 Oeralt e Admlnlstratlvaa -88.710 ·104.418 -402 100 00 ·120.320 -3 71 111.23 ·141.388 -4,88 138 22 
3.01.03 Fln1ncelraa -310.704 -314.031 ·12,10 100,00 -137.817 -431 43.10 -11.746 ·1.78 17.71 
3.01.04 Outraa Reetltlt Operaclonals -440.287 ·3.811 .0_111 100,00 ·10.801 .0 34 273,21 78.148 2,11 ·2.011,13 
3.01.01 Outr11 DIIPIIII Qperaclontll 0 0 000 10000 0 000 000 0 000 000 
3.01.08 Reaultado da Eaulval6ncl• Patrimonial 18.892 143,452 553 100 00 126.358 392 87 39 1.191 018 390 
3.07 Reaultado ODtraclonal -311.247 289.423 10 38 100,00 930.811 2101 341.10 188.738 22.47 218,31 
3.08 Rttultado Nlo Oper~lonal ·22.818 ·1.110 .0_1_07 100 00 ·72.211 ·2 21 3.784.11 18.178 0.80 ·172,47 
3.08,01 RtctHaa 154.221 19.748 076 100 00 0 000 000 18.576 060 9406 
3.08.02 DHDtaas ·177.037 ·21 .858 ..083 10000 ·72.285 ·2 28 333 75 0 000 000 
3.01 Reaultado Antes Trlbutaclo/Partlcloac6es -374.083 287.113 10,31 100,00 818.181 28 82 320.81 717.314 23 07 281,14 
3.10 Provldo Dirt IR e Contrlbulolo Social ·497 0 000 100 00 -170.217 ·5 32 000 ·128.453 ·413 000 
3.11 IR Dlferldo 0 0 000 100 00 0 000 000 0 000 000 
3.12 Partlelpac6et/Contrlbulc6es !statutjrlas 0 0 0,00 100,00 0 0 00 0,00 0 o.oo 0,00 
3.12.01 Plrtlc1Dao6ta 0 0 000 10000 0 000 000 0 000 000 
3.12.02 Contrlbulo6tt 0 0 000 10000 0 000 000 0 000 000 
3.13 Rtveralo dot Jurot aobre CaDital Pr6Drlo 0 0 000 100 00 0 000 000 0 000 000 
3.11 Lucro/Prelulzo d9 !xerclclo -374.110 287.113 10,31 100,00 888.314 21,11 287.32 118.881 18.84 22012 
4.1.3.1 Grafico da ORE 
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4.1 .4 Analise por meio de indices 
4. 1.4. 1 Liquidez lmediata 
As dfvidas de curta prazo, (em condig6es de serem liquidadas imediatamente), 
foi se elevando no decorrer dos exercfcios analisados, devido a uma polftica da 
Companhia em manter disponibilidades suficientes para satisfazer suas 
necessidades de capital de giro e as situag6es adversas que possam diminuir sua 
tesouraria disponfvel. Em 2004, a capacidade de liquidayao imediata dessas dfvidas 
era de 31 %, em 2005, elevou-se para 32%, enquanto que em 2003 era apenas de 
29%. 
4.1.4.2 Liquidez Seca 
Em 2003, a Acesita conseguia pagar 62% de suas dfvidas somente com o 
disponfvel e as duplicatas a receber, ja em 2005, esse fndice elevou para 84%. 
independentemente de padr6es, pode-se afirmar que apresentou boa performance. 
4.1.4.3 Liquidez Corrente 
A Acesita vem aumentando a capacidade de financiar suas necessidades de 
capital de giro. Em 2003, o ativo circulante cobria 88% das exigibilidades de curta 
prazo, ja em 2005 passou a satisfazer a totalidade do passive circulante e obter uma 
folga de 36%. 
Em outros termos, a Companhia em 2003, possufa $ 0,88 em seu ativo 
circulante para cada $ 1,00 de dfvidas a curta prazo. No perfodo seguinte passou 
para $ 1 ,32, chegando em 2005 com um ativo circulante representando 1,36 vezes 
seu passive circulante. 
4.1.4.4 Liquidez Geral 
A capacidade de saldar todos os seus compromissos, tanto no curta como no 
Iongo prazo vem se elevando no decorrer dos perfodos analisados. 0 fndice de 0,94 
obtido em 2005 revela que a empresa nao conseguiria pagar, naquela data, a 
totalidade de suas dfvidas, e nao possufa margem de seguranga, entretanto, as 
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dfvidas de Iongo prazo nao vencem imediatamente, e ate o seu vencimento a 
empresa podera gerar recursos. 




4.1.5 Analise Estrutural 
li<JJidez 
Corrente 





A Acesita reduziu seu endividamento significativamente no periodo analisado, 
passando a depender muito menos de capital de terceiros, conforme demonstram os 
Indices: em 2003 o seu endividamento era de 288,51 °/o , em 2004 passou para 
152,89°/o e, em 2005 para 82,82°/o. A varia9ao positiva dos recursos pr6prios foi em 
razao da reserva de reavaliayao. 
4.1.5.2 Composigao das Exigibilidades 
No primeiro ano, a participagao das dividas de curta prazo em rela9ao aos 
capitais de terceiros foi de 47,54o/o, reduzindo em 2004 para 45,69°/o e subindo para 
50,08°/o no ultimo ana analisado. Embora a empresa tenha aumentado 
discretamente o lndice de dlvidas de curta prazo, o ideal seria mante-lo para 
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administrar melhor o perfil da dlvida, dispondo, portanto, de maier tempo para gerar 
recursos para pagamentos das exigibilidades. 
4.1.5.3 lmobilizac;ao de Recursos Pr6prios 
A Acesita vern apresentando uma significativa baixa no lndice de imobilizac;ao 
do patrim6nio llquido, sendo que em 2003 o ativo permanents correspondia a 
182,45°/o do patrim6nio lfquido, ja em 2005 reduziu para 1 04,94°/o. 0 grau de 
imobilizagao de recursos pr6prios, no primeiro ano analisado, absorvia a totalidade 
do patrim6nio lfquido e 82,45%) dos capitais de terceiros exigiveis a Iongo prazo. Em 
2005, com o aumento de capitais pr6prios, a imobilizac;ao passou a necessitar de 
todo o patrim6nio liquido e de 4,94°/o das exigibilidades de Iongo prazo. 
4.1.5.4 Capitaliza<;ao 
0 volume de recursos gerados que permanecem na empresa financiando 
suas atividades vern sofrendo variac;oes positivas no decorrer dos tres anos 
analisados, em 2003 era de 22,03°/o e em 2005 passou para 47,45°/o, influenciado 
pelo incremento dos capitais pr6prios e pela retrac;ao dos ativos medias. 
4.1 .5.5 Grafico da Analise Estrutural 
Grafico dos indices Estruturais 
Part. Cap. Eldgibilidades lmob. Rec. Capi1aliza;io 
Tere- Pr6prios 
88 
4.1.6 Analise Econ6mica 
4.1.6.1 Margem Liquida 
A margem liquida no perlodo de 2003 a 2005 aumentou de 10,31 °/o para 
18, 94o/o . A analise demonstra que o Iuera lfquido cresceu 120, 12°/o de 2003 para 
2005, enquanto que as vendas aumentaram num percentual de 27,21 °/o no mesmo 
perlodo, auferindo maior valor Iuera global e urn ganho maior par unidade vendida. 
4.1.6.2 Grafico da Margem Lfquida 
Margem Liquida 
2003 2004 2005 
4.1.6.3 Rentabilidade 
A Acesita apresentou R$ 14,45 de ganho para cada R$ 100,00 investido no 
ativo media no ana de 2005. Tomando-se como base, para cada R$ 100,00 de 
investimento no ativo media nos anos de 2003 e 2004, a empresa apresentou Iuera 
de R$ 5,33 e R$ 16,27, respectivamente. Houve, portanto notavel crescimento na 
rentabilidade do ativo de urn exerclcio para outro, em 2003 as analises 
demonstravam que o capital investido demoraria 19 anos para ser recuperado, ja em 
2005 este tempo caiu para 7 anos. 
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0 indice de retorno sabre o patrim6nio liquido da Acesita no primeiro ano de 
analise foi de 24,20°/o , subindo para 50,69%) em 2004 e decrescendo para 30 45°/o 
em 2005. Esta variac;ao e representada em 2004 pelo aumento do patrim6nio I iquido 
e dos Iueras, e, em 2005, pela reduc;§o gradativa dos Iueras. 0 papel deste fndice e 
mostrar qual o percentual de remunerac;ao que os acionistas estao obtendo em 
relac;ao aos seus investimentos no empreendimento. Se comparado a taxa SELIC24 
no mesmo perfodo, em 2003, a Acesita ofereceu uma rentabilidade de 0,93% a mais, 
em 2004 o investidor obteve urn ganho de 27,42% a mais que a SELIC, ja em 2005 
ganhou 11 ,40°/o. 
4.1.6.4 Grafico da Analise de Rentabilidade 
indices de Rentabilidade 






1-----1 I [) 2005 
A Acesita obteve urn aumento em seu fndice de produtividade de 24,58°/o de 
2003 para 2005. A rotatividade do ativo em 2005 foi de 76,30°/o , o que representa 
24 
Taxa SELIC (taxa livre de risco da economia): 23,27% (2003); 16,17%; (2004) e 19,05% (2005). Dados extraidos 
no site do Banco Central do Brasil. 
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urn giro de apenas 0, 76 vezes, ou seja, todas as vendas do perfodo for am 
insuficientes em 23, 70°/o para que obtivesse urn giro total do ativo, significando que 
com este lndice a empresa leva 1 ana e 4 meses para que o ativo seja totalmente 
renovado. 






Tabela 14 Resumo dos indices 
Grupo Denomina~ao Formulas 2003 2004 2005 
Liquidez lmediata Disponivel 0,29 0,31 0,32 
Passivo Cireulante 
ctS ... Liquidez Seea Ativo Cireulante - Estogues 0,62 0,85 0,84 ·a; 
(.) 
Passivo Cireulante c:: 
ctS 
.5 
LL. Liquidez Corrente Ativo Cireulante 0,88 1,32 1,36 Cl) 
.!!! Passivo Cireulante :«; 
c:: 
<( 
Liquidez Geral AC + RLP 0,71 0,85 0,94 
PC+ ELP 
Partieipa«;ao do Capital Tereeiros 288,51% 152,89% 82,82% 
Capital de Patrimonio Uquido 
Tereeiros 
'E Composi«;ao das Passivo Cireulante 47,54% 45,69% 50,08% 
::l Exigibilidades - Capital de Tereeiros ::l ... -tJ) w 
lmobiliza«;ao de 182,45% 122,28% 104,94% Cl) Ativo Permanente 
.!!! Reeursos Pr6prios Patrimonio Uquido :«; 
c:: 
<( 
Capitalizayao Capitais Pr6prios Medios 22,03% 32,10% 47,45% 
Ativo Medio 
Margem Uquida Luera Uguido 10,31% 21,51% 18,94% 
Vendas Uquidas 
ctS 
(.) Rentabilidade do Luera Uquido 5,33% 16,27% 14,45% ·e 




w Rentabilidade do Luero Uquido 24,20% 50,69% 30,45% 
Cl) 
Patrimonio Uquido .!!! Patrimonio Uquido Medio :«; 
t: 
<( 
Produtividade Vendas Uquidas 0,52 0,76 0,76 
Ativo Medio 
Obs.: 1) 0 Ativo Medio foi calculado somando o ativo total do ano anahsado ma1s o abvo total do a no 1med1atamente 
Anterior, dividindo o total dessa soma por dois. 
2) 0 Patrim6nio Uquido medio foi calculado somando o total do Patrim6nio Liquido do ano analisado mais o total 
do Patrim6nio llquido do a no imediatamente anterior dividindo o total dessa soma por do is. 
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4.1. 7 Analise Estatica do Capital de Giro 
Capital Circulante = Capital de Giro = ~ AC 
Capital Circulante Uquido = Capital de Giro Uquido = AC - PC 
Capital Circulante Proprio = Capital de Giro Proprio = PL - AP 
Capital Disponivel na Empresa = PC + PELP + PL 
Onde: 
AC = Ativo Circulante 
PC = Passivo Circulante 
Pl = Patrimonio Uquido 
AP = Ativo Permanente 
PELP = Passivo Exigivel a Longo Prazo 
31/12/2003 
Capital Circulante 4.563.477 
Capital Circulante Uquido (189.953) 
Capital Circulante Proprio (968.535) 
Capital Disponivel na Empresa 4.563.477 












0 ativo circulante foi reduzido em 7,89% de 2003 para 2005, embora os 
estoques tenham aumentado em 19,84%. Essa varia~ao explica-se principalmente, 
pelo aumento significativo do ativo permanente investimento em 22,64%, e no 
imobilizado em 13,23% em 2005, demonstrando que a empresa esta investindo em 
controladas e capitalizando o imobilizado. 
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4.1.7.2 Capital Circulante Uquido (CCL) 
No primeiro ano de analise, a Acesita apresentou uma estrutura financeira 
negativa, pela presenga de exigibilidades de curta prazo financiando aplicac;6es de 
Iongo prazo. 0 Capital Circulante Uquido (CCL) era negative em $ 189.953 mil, 
indicando que dos $ 999.216 mil aplicados em ativos realizaveis a Iongo prazo, $ 
189.953 mil sao financiados pelos passives circulantes. 
Em 2004, dos $ 2.820.615 captados a Iongo prazo, $ 343.257 sao aplicados 
em ativos tambem de Iongo prazo e os $ 343.257 mil excedentes sao direcionados 
para financiar o capital de giro da empresa, e no ultimo ano, dos $ 3.287.733 
captados a Iongo prazo, $ 344.054 mil excedentes tambem sao direcionados para 
financiar o capital de giro da empresa, promovendo certa folga financeira nos dois 
ultimos anos. 
4.1.7.3 Capital Circulante Proprio (Capital de Giro Proprio) 
Houve urn acrescimo de 13,89% no ativo permanente de 2003 para 2005 e 
urn crescimento substancial de 98,03% do patrim6nio Hquido. Os capitais de giro 
proprio da Acesita, nos perfodos analisados, apresentaram-se negatives, porem em 
escala decrescente. Em 2003, a diferenc;a entre os capitais pr6prios, e o ativo 
permanente, era de ($ 968.535 mil), em 2004 o ativo permanente era superior ao 
patrim6nio lfquido em$ 343.383 mil, ja em 2005, essa diferenc;a caiu para$ 114.840 
mil. 
4.1.7.4 Capital Disponfvel na Empresa 
0 capital disponfvel na empresa teve uma redugao de 14,60% de 2003 para 
2004, ja em 2005 houve uma queda de 6,81% em relagao a 2003. Sua composic;ao 
em 2005 e 54,70% de capitais pr6prios, 22,69 de passive circulante e 22,61% das 
dfvidas a Iongo prazo, apresentando-se uma estrutura melhor que em 2003 onde as 
dfvidas de Iongo prazo representaram 32,83%, o passive circulante, 27,63% e os 
capitais pr6prios apenas 39,54%. 
I 
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4.1.7.5 Comportamento da Rentabilidade 
A rentabilidade au o retorno sabre o investimento elevou-se de 2003 para 
2005, saindo de um patamar de 5,33% em 2003 para 14,45% em 2005, 
apresentando um crescimento de 9,12 pontes percentuais no perfodo. A 
rentabilidade e influenciada pela margem lfquida, e giro do ativo, neste caso, a 
margem lfquida apresentou um aumento de 11,20% de 2003 para 2004 e uma 
reduc;ao de 2,57% de 2004 para 2005, enquanto que a produtividade (au giro do 
ativo) nao sofreu oscilac;oes, apenas acrescimos. lsso significa que em 2005, houve 
reduc;ao dos Iueras se comparados ao ana anterior, evidenciando o giro como fator 
determinants do aumento da rentabilidade. 
4.2 CICLOMETRIA 
CPV = Eipa +CPA- Efpa 
CPA= Eipe + CPP- Efpe 
Onde: 
CPV = Gusto do Produto Vendido 
Eipa = Estoque inicial de produtos acabados 
Efpa = Estoque final de produtos acabados 
CPA= Gusto do Produto Acabado 
Eipe = Estoque inicial de produtos em elaborac;ao 
Efpe = Estoque final de produtos em elaboragao 
CPP =Gusto do Produto em Processo 
Calculo do MAP par estimativa: 40% do CPP 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
CPV= 1.912.373 CPV= 1.989.900 CPV= 2.141.818 
CPA= 1.906.408 CPA= 2.051.963 ~CPA= 2.126.262 
CPP = 1.920.063 CPP= 2.091.051 CPP= 2.090.964 
PRAZO MEDIO DE ESTOQUES DE MATERIA-PRIMA 
PMEmp= (Eimp+Efmp )/2xt x MAP 
MAP RB- Dev. A 
On de: 
PMEmp = Prazo Media de Estoque de Materia-prima 
Elmp = Estoque inicial de materia-prima 
EFmp = Estoque final de materia-prima 
t =tempo 
MAP = Materiais Aplicados na Produgao 
RB = Receita Bruta 
Dev. A= Devolugoes e Abatimentos 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
MAP= 768.025 MAP= 836.420 MAP= 836.386 
DEV. A= 0 DEV. A= 0 DEV. A= 0 
t= 360 t= 360 t= 360 
Eimp= 72.971 Eimp= 115.019 Eimp= 107.352 
Efmp = 115.019 Efmp = 107.352 Efm_p = 105.877 
RB = 2.997.119 RB= 3.873.796 RB= 3.812.533 
PMEmp= 11,29 PMEmp= 10,33 PMEmp= 10,07 
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PRAZO MEDIO DE ESTOQUES DE PRODUTOS EM ELABORACAO 
PMEpe = (Eipe+Efpe)/2xt x CPA 
CPA RB- Dev. A 
Onde: 
PMEpe = Prazo Media de Estoque de Produtos em Elaborac;ao 
Eipe = Estoque inicial de produtos em elaborac;ao 
Efpe = Estoque final de produtos em elaborac;ao 
t =tempo 
CPA= Gusto dos Produtos Acabados 
RB = Receita Bruta 
Dev.A = Devoluc;oes e Abatimentos 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
CPA= 1.906.408 CPA= 2.051.963 CPA= 2.126.262 
DEV. A= 0 DEV. A= 0 DEV. A= 0 
t-
L- 360 t= 360 t= 360 
Eipe = 117.641 Eipe = 131.296 Eipe = 170.384 
Efpe = 131.296 Efpe = 170.384 Efpe = 135.086 
RB = 2.997.119 RB= 3.873.796 RB= 3.812.533 
PMEpe 14,95 PMEpe 14,02 PMEpe 14,42 
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PRAZO MEDIO DE ESTOQUES DE PRODUTOS ACABADOS 
PMEpa = (Eipa+Efpa)/2xt x CPV 
CPV RB- Dev. A 
Onde: 
PMEpa = Prazo Media de Estoque de Produtos Acabados 
Eipa = Estoque inicial de produtos acabados 
Efpa = Estoque final de produtos acabados 
t =tempo 
CPV = Gusto dos Produtos Vendidos 
RB = Receita Bruta 
Dev.A = Devolugoes e Abatimentos 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
CPV= 1.912.373 CPV= 1.989.900 CPV= 2.141.818 
DEV. A= 0 DEV. A= 0 DEV. A= 0 
t= 360 t= 360 t= 360 
Eipa = 85.811 Eipa = 79.846 Eipa = 141.909 
Efpa = 79.846 Efpa = 141.909 Efpa = 126.353 
RB = 2.997.119 RB= 3.873.796 RB = 3.812.533 
PM Epa 9,95 PM Epa 10,30 PM Epa 12,67 
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PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO DE DUPLICATAS (CLIENTES) 
PMEdr = (Sidr+SFdr)/2xt x VP 
VP RB- Dev. A 
On de: 
PMEdr = Prazo Media de Recebimento de Duplicatas (Ciientes) 
Sldr = Saldo inicial de duplicatas a receber 
SFdr = Saldo final de duplicatas a receber 
t =tempo 
VP = Vendas a Prazo (90% da Receita Bruta) 
RB = Receita Bruta 
Dev.A = Devolug6es e Abatimentos 
31/12/2003 31/12/2004 
VP = 2.697.407 VP= 3.486.416 
DEV. A= 0 DEV. A= 0 
t= 360 t= 360 
Sidr = 431.366 Sidr = 462.282 
Sfdr = 462.282 Sfdr = 500.260 
RB = 2.997.119 RB= 3.873.796 
PMEdr= 53,67 PMEdr= 44,73 
31/12/2005 
VP= 3.431.280 
DEV. A= 0 
t= 360 
Sidr = 500.260 
Sfdr = 362.503 
RB = 3.812.533 
PMEdr= 40,73 
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PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO A FORNECEDORES 
PMdpg = (Sidpg+SFdpg)/2xt x Compras Brutas 
Compras Brutas RB- Dev. A 
CB = Compras lfquidas x (1 +% IPI) 
1-% ICMS 
Onde: 
PMdpg = Prazo Media de Pagamento a Fornecedores 
Sldpg = Saldo inicial de duplicatas a pagar 
SFdpg = Saldo final de duplicatas a pagar 
t =tempo 
CB = Compras Brutas 
RB = Receita Bruta 
Dev.A = Devolug6es e Abatimentos 
IPI =Impasto sabre Produto lndustrializado (arbitrado em 2%) 
ICMS =Impasto sabre Circulagao de Mercadorias e Servigos (arbitrado em 18%) 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
CL = 810.074 CL= 828.753 CL= 834.911 
CB = 1.007.653 CB = 1.030.888 CB = 1.038.548 
DEV. A= 0 DEV. A= 0 DEV. A= 0 
t= 360 t= 360 t= 360 
Sidpg = 313.130 Sidpg = 256.013 Sidpg = 226.036 
Sfdpg = 256.013 Sfdpg = 226.036 Sfdpg = 366.424 
RB= 2.997.119 RB = 3.873.796 RB = 3.812.533 
PMdpg = 34,18 PMdpg = 22,40 PMdpg = 27,97 
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CICLO FINANCEIRO EQUIVALENTE (Cfe) 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
PMEmp 11,29 10,33 10,07 
(+) PMEpe 14,95 14,02 14,42 
(+) PMEpa 9,95 10,30 12,67 
= Cicio Produc;ao 36,19 34,65 37,15 
(+) PMEdr 53,67 44,73 40,73 
= Cicio Operacional 89,86 79,38 77,89 
(-) PMdpg 34,18 22,40 27,97 
=Cfe 55,68 56,98 49,92 
4.2.1 Analise da ciclometria 
0 prazo media de estoques de materia-prima teve uma reduc;ao de 10,81% 
de 2003 para 2005, de 11,29 dias em 2003 passou para 10,07 dias em 2005, 
influenciado pela reduc;8o dos estoques medias, uma vez que a participac;ao do MAP 
nas receitas brutas caiu de 25,63% para 21,94%. 0 giro das materias-primas no ano 
passou de 31,89 em 2003 para 35,76 vezes em 2005. 
0 perlodo de elaborac;ao dos produtos diminuiu de 14,95 dias em 2003 para 
14,42 dias em 2005, devido a reduc;8o dos custos dos produtos acabados em 
relac;ao a receita bruta de vendas, apresentando urn giro em 2005 de 24,96 contra 
os 24,08 apresentados em 2003. 
Ja o prazo media de estoques de produtos acabados apresentou um 
crescimento substancial no perf ado analisado, o que em 2003 era de 9, 95 dias, em 
2005 passou para 12,67 dias, reduzindo o giro de 36,18 vezes ao ana em 2003 para 
28,42 no ana de 2005. 0 custa das produtas vendidas sabre as vendas reduziu-se, 
porem, hauve um aumento de 27,30% nos estoques medias. 
Embara o praza media de estoques de materias-primas tenha diminuldo, e os 
produtos acabadas aumentado ligeiramente, o cicla de produc;aa elevou-se de 36,19 
dias em 2003 para 37,15 dias em 2005. 
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0 prazo media de estoques de duplicatas a receber teve uma importante 
redugao, onde em 2003 era de 53,67 dias, em 2005 passou a ser de 40,73 dias. 
0 ciclo operacional ou o periodo de maturagao da empresa, que segundo 
ASSAF NETO, eo perfodo que compreende desde a aquisiyao das materias-primas 
ate o recebimento da venda do produto final, neste caso, reduziu-se de 89,86 dias 
em 2003 para 77,89 em 2005, renovando-se 4,62 vezes em 2005, enquanto que em 
2003, renovou-se 4,01 vezes. 
A Acesita possui um ciclo financeiro positivo de 55,68 dias em 2003 
diminuindo para 49,92 dias em 2005. Essa redugao do ciclo financeiro se deve a 
alteragao dos prazos medias de pagamentos e recebimentos, mas ainda ha uma 
defasagem de 12,76 dias em 2005, entre as duplicatas a receber e a pagar. 0 ideal 
seria a empresa conseguir alongar o perfil dos vencimentos e reduzir o dos 
recebimentos, com prop6sito de reduzir ou ate mesmo eliminar a possibilidade de 
captagao de recurso oneroso para financiar suas atividades. 
102 
4.2.1.1 Graficos 
• Cicio Fnanceiro = Cicio OperacK>nal- PfJFF • Ft.t:i"J1> c PWPe c Ft.£pa • FM:dr 
• Oclo Fnanceiro =Cicio Operacional- PWf= • ~ a PWPe a PfEpa • FM:dr 
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4.3 DINAMICA FINANCEIRA 
Tabela 15 BP da dinamica financeira (reclassificado) 
, ,, .. 3..."! ,,8A ~JU~ ~~ ~fltli..-Jr~~ 1dJ 
- Till] ~it~llj' I l}il:ff:) (!E.;- (3:!1 ~ \!L\ I 
IGP-M 1,137699 1,012008 
Oescritao da Conta 
Ativo Total 4.563.477 3.897.246 4.252.619 
Ativo Circulante Financeiro Classif . 1.421.102 1.419.888 1.308.940 
Disponibilidades ACF 478.736 363.653 343.075 
Bancos 67.037 22.409 37.023 
Aplicacoes financeiras 399.556 316.1 72 272.1 66 
Dividendos a receber 12.143 2.925 0 
Titulos a receber 0 22. 148 33.886 
Ativo Circulante Ciclico 
Creditos ACC 462.282 500.260 362.503 
Estoques ACC 415.460 506.730 497.882 
Produtos acabados 79.846 141 .909 126.353 
Produtos em elaboracao 131 .296 170.384 135.086 
Materias-primas 115.019 107.352 105.877 
Materiais para consumo e manutencao 28.232 52.045 69.895 
lmportacoes em andamento 55.346 34.525 73.002 
Bens em poder de terceiros 5.721 7.664 1.652 
Provisao para perdas 0 -7.148 -13.983 
Outros 64.624 49.245 105.480 
Impastos a recuperar ACC 34.842 32.452 70.089 
Despesas do exercicio seQuinte ACC 9.147 5.186 12.439 
Contas de funcionarios ACC 5.322 5.774 19.189 
Bens destinados a vendas ACC 365 172 170 
Outros ACC 14.947 5.662 3.593 
Ativo Nao Circulante ANC 999.216 592.881 502.745 
Creditos Diversos 560.871 453.849 403.087 
Cobranca e deposito judicial 143.51 2 129.175 140.239 
Provisoes ativas de impostos 250.687 190.907 152.132 
lmpostos e contribuicoes a recuperar 68.384 56.122 53.241 
Ativos de reestruturacao 0 6.545 16.334 
Titulos a receber 0 44.295 22.591 
Outros 98.288 26.806 18.550 
Creditos com Pessoas Ligadas 229.279 132.295 96.973 
Com Controladas 229.279 132.295 96.973 
Outros 209.066 6.737 2.685 
Despesas de exercicios seguintes 15.095 6.737 2.685 
lnvestimentos destinados a venda 193.971 0 0 
Ativo Permanente ANC 2.143.159 1.884.477 2.440.934 
lnvestimentos 151 .251 172.175 185.499 
Participacoes em Controladas 143.691 166.147 179.548 
Acesita Export and Trade 164 712 1.023 
Acesita Serv., Com., Ind . e Part. Ltda. 142.414 164.347 177.489 
Acesita Centro de Servicos Ltda. 1.114 1.088 1.036 
Outros lnvestimentos 7.560 6.028 5.951 
Outros 7.560 6.028 5.951 
lmobilizado 1.991 .907 1.712.302 2.255.435 
Terrenos 6.943 6.417 6.330 
Edificacoes e instalacoes 504.197 449.144 832.521 
Equipamentos industriais 2.420.962 2.159.472 2.353.604 
Veiculos, moveis, utensil., instrumentos 38.682 37.755 42.906 
Depreciacao e exaustao acumulado -1 .066.026 -1 .056.612 -1 .147.485 
Adiantamentos a fornecedores 2.862 156 2.042 
Obras em andamentos 13.599 29.924 65.727 
lmportacoes em andamento 559 367 338 
Outros 70.129 85.679 99.452 
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r.pr. r."!l'l.-..1';" ' ~ ~ ~~-\WJ!ffi!OO ~lll ~uroo~ 
@RIM ID.§[ill)., ~miD'\] (;1:] tC1l•.I;:.t::.U.C1lll.•J ~ om .... .. ....,._.. .......... 
Passivo Total 4..563A17 3.ft7.24$ 4.252.611 
Passivo Circulanle Oneroso Classif. 1.205.153 752.302 505.897 
Emprestimos e F~na~IICiametdos PCO 979.329 543.594 371 .870 
~es PCO 619 0 0 
Adiantamerto de Cambiais Emegues PCO 222..847 0 0 
IR forte PCO 2.369 6.786 1.413 
Provisao IRPJ/CSLL <iferidos PCO 0 15.573 36.510 
Oividetldos a Pagar PCO 0 186.350 92.407 
Dividas com Pessoas Ligadas PCO 0 0 3.697 
Passivo Cireulanle Ciclico 405.891 324..328 458.989 
Fomecedores PCC 251.113 ZZS.tl& ~A24 
npostos, Tu.as e C - - 12..334 22.714 14..606 
ICMS a recoller PCC 1.948 195 964 
IPI a recolher PCC 2.195 6.746 5.742 
COFINS a recolher PCC 6.179 2.344 3276 
IRPJ a recoller PCC 0 5.583 0 
CSLL a recoller PCC 0 3.7~ 0 
Outros PCC 2.013 4.168 4.624 
OUiros PCC 137.544 75-501 77.959 
Salarios e encargos 42.113 52..928 61 .641 
.Swap conta margem 46.051 0 0 
Passivode r - 6.683 0 0 
Otbos 40.698 22.580 16.318 
Passivo Nao Circulilnte PNC 2..H2A22 2...121.615 3.217.733 
Emprestirnos e Fmanciamentos 1284.580 881 .473 433217 
Oebintwes 40.195 0 0 
Oividas com Pessoas Ligadas 6.547 5.346 4.660 
Acesita International Ud. 6.547 5.346 4.660 
amos 446.475 392.700 523.762 
Provisio IRPJ/CS <iferidos 259.474 198.723 361 .157 
-~ito judicial - IRPJ/CS 110.088 102.305 64.914 
Provisio para . - 43.155 63.465 65.270 
OWas contas e despesas a pagar 33.758 28.207 32.421 
Palrim6nio Uquido PNC 1.174..$24 1..541..094 2..325..094 
Caplal Social Rearrzado 1.026.115 912.751 901 .921 
Reservas de Caplal 4.492 3.995 3.948 
Stbvent;ao IPI - Lei 7554186 4.492 3.995 3.948 
Reservas de ReavaliacOO 503.687 415.983 771 .942 
Ativos Pr6prios 503.687 415.983 771.942 
Reservas de Lucro -4.479 208.364 648.283 
Legal 0 20224 50.920 
OUiras ReseJvas de Lucro -tAll ........ 597.3Q 
Al;6es em T esotnria -4.479 -3.984 -3.937 
Para lnvestimentos e Capital de Giro 0 192.125 601 .300 
Lucrosr .. Acumulados -355.190 0 0 
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4.3.1 Analise da Dinamica Financeira 
Pela analise tradicional de BalanQO, a liquidez Corrente da Companhia 
apresentou uma trajet6ria crescente, inclusive com folga financeira em 2004 e 2005. 
0 problema e que essa analise se limita a verificar as dfvidas de curta prazo. 
Ja pela analise dinamica financeira, desenvolvida por Fleuriet, o capital de 
giro do periodo em analise demonstrou que em 2003 a situac;ao financeira da 
Acesita era considerada pessima, por financiar ativos dclicos, caracteristicamente 
de Iongo prazo, com recursos de curto prazo. A necessidade de capital de giro 
aumentou em 38,17% de 2003 para 2004, consequentemente mantendo urn saldo 
de tesouraria negativo. A Acesita obteve uma melhora em 2004 e 2005, saindo de 
uma situa9ao do tipo IV ou pessima, para uma situa9ao financeira insatisfat6ria -
tipo Ill. 
0 autofinanciamento25 apresentou grandes oscila96es no perfodo analisado: 
entre 2003 e 2004 apresentou urn aumento de 50,11 %, ja entre 2004 e 2005 houve 
urn aumento menos significative de 2, 92%, essa varia9ao foi influenciada pelo 
aumento dos lucros e da variac;ao das deprecia96es e dos dividendos. 
Ao analisar os componentes da dinamica do capital de giro, sabre as 
vendas26, percebe-se uma discreta evolu9ao na gestao financeira da Acesita, onde 
as vendas cresceram 27,21% de 2003 para 2005, e a Necessidade de Capital de 
Giro reduziu-se de 17,90% para 13,29%. 0 Capital circulante Uquido cresceu de 
(6,34%) para 9,02%, eo saldo de tesouraria que se apresentava (24,24%) em 2003 
subiu para (4,27%) das vendas em 2005, mas ainda negativo. 
25 Vide tabela nap. 109. 
26 Vide tabela na p. 109. 
4.3.2 Tipologia 
AC =ACF +ACC 
PC= PCO + PCC 
CCL= ST + NCG 
CCL= AC- PC 
ST=ACF -PCO 
NCG = ACC - PCC 
CCL = PNC - ANC 
Onde: 
AC = Ativo Circulante 
ACF = Ativo Circulante Financeiro 
ACC = Ativo Circulante Cfclico 
ANC = Ativo nao Circulante 
PC = Passive Circulante 
PCO = Passive Circulante Oneroso 
PCC =Passive Circulante Cfclico 
PNC = Passive nao Circulante 
CCL = Capital Circulante Uquido 
ST = Saldo de Tesouraria 







~ ~ r.T.'ffi-:1 ~ 
ACF 478.736 363.853 343.075 PCO 1.205.163 761 .833 505.897 
ACC 942.366 1.056.235 965.885 PCC 405.891 314.998 458.989 
ANC 3.142.375 2.477.358 2.943.679 PNC 2.952.422 2.820.815 3.287.733 
Tot1l AtJvo 4.5_13_.477 .. 3.f8'1~ ..  4.252.811 IQ.tal PuJIVo_ - ~_.ff~.-4_77_ ~'-·"J7. . 2_40 - 4.252.811 
~ ~ ~ 
AC ACF ACC AC ACF ACC AC ACF ACC 
AC 478.736 942.366 AC 363.653 1.058.235 AC 343.075 965.885 
AC 1.421 .102 AC 1.419.888 AC 1.308.940 
PC PCO PCC PC PCO PCC PC PCO PCC 
PC 1.205.183 405.891 PC 761 .633 314.998 PC 505.897 458.989 
PC 1.611 .065 PC 1.076.631 PC Q84.886 
CCL ST NCO CCL ST NCO CCL ST NCO 
CCL -726.428 638.475 CCL -397.980 741 .237 CCL -182.822 508.878 
CCL -189.953 CCL 343.257 CCL 344.054 
CCL PNC ANC CCL PNC ANC CCL PNC ANC 
CCL 2.952.422 3.142.375 CCL 2.820.615 2.477.358 CCL 3.287.733 2.943.679 
CCL -189.953 CCL 343,,257 CCL 344.054 
RESTRICAO ST < 0 CCL< 0 100>0 RI!STRICAO ST<O CCL>O 100>0 R!STRICAO ST<O CCL> 0 100>0 
CONDICAO ST< CCL< 100 CONDICAO ST< CCL< 100 CONDICAO ST< CCL< 100 




TIPO Ill INSATISFAT6RIA 
--
LC 9,@~~--~·-- J~C 1~~·, - LC 1M_ 
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4.3.2.1 Graficos da Dinamica Financeira 
2003 2004 2005 
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4.3.2 .3 Autofinanciamento 
I 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
Luera Llquido 267.513 688.364 588.861 
( +) Depreciac;ao 58.313 (9.414) 90.873 
( +) Amortizac;ao 
(-) Dividendos e juros. s/ cap. proprio 189.844 176.339 
= Autofinanciamento 325.826 489.106 503.395 
4.3.2 .4 Porcentagem sabre as Vendas 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
NCG I (RB- Dev. Abat.) 17,90% 19,13%) 13,29% 
AUT I (RB- Dev. Abat.) 1 0 ,87°/o 12,63°/o 13,20°/o 
CCL I (RB- Dev. Abat.) -6,34°/o 8 ,86o/o 9 ,02% 
ST I (RB- Dev. Abat.) -24,24°/o -1 0 ,27°/o -4,27°/o 
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5 A<;OS VILARES S.A. 
Tabela 16 Demonstragoes originais 
ACOS VILLARES S.A. 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002 
CNPJ: 60.664.810/0001-7 4 
C6d. da Conta Descricao da Conta 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002 
1 Ativo Total 1.618.406 1.371.248 1.065.895 842.938 
1.01 Ativo Circulante 699.080 583.656 303.436 227.393 
1.01.01 Disponibilidades 354.555 186.885 62.713 23.278 
1.01.01.01 Disponivel 70.115 117.299 33.250 10.971 
1.01.01.02 Aplicacoes Financeiras 284.440 69.586 29.483 12.307 
1.01.02 Cn§ditos 86.124 115.503 70.183 75.023 
1.01.02.01 Contas a Receber de Clientes 87.646 117.313 71.309 76.116 
1.01.02.02 Provisao para Cn§ditos Ouvidosos -1.522 -1.810 -1.126 -1.005 
1.01.02.03 Valores Oescontados 0 0 -88 
1.01.03 Estoques 221.649 243.369 126.093 99.189 
1.01.03.01 Produtos Acabados 68.636 63.558 24.568 22.593 
1.01.03.02 Produtos em Elaboracao 87.126 95.636 52.228 36.228 
1.01.03.03 Materias Primas 60.394 80.277 45.018 31.498 
1.01.03.04 Materiais de Manutencao e Outros 5.493 3.898 4.279 8.870 
1.01.04 Outros 36.752 37.899 44.447 29.903 
1.01.04.01 lmpostos a utilizar 21.813 17.688 16.993 0 
1.01.04.02 Imp. de renda e contr.social diferidos 10.908 12.891 17.346 7.033 
1.01.04.03 Oespesas antecipadas 1.146 2.705 680 1.688 
1.01.04.04 Outros ativos 2.885 4.615 9.428 21.182 
1.02 Ativo Realizavel a Longo Prazo 215.481 121.025 111.379 79.536 
1.02.01 Creditos Diversos 148.620 66.861 25.229 37.630 
1.02.01.01 Aplicagoes financeiras 148.620 66.861 25.229 37.630 
1.02.02 Creditos com Pessoas Ligadas 18 557 46.067 572 
1.02.02.01 Com Coliqadas 0 0 0 0 
1.02.02.02 Com Controladas 18 557 46.067 572 
1.02.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas 0 0 0 0 
1.02.03 Outros 66.843 53.607 40.083 41.334 
1.02.03.01 Depositos para Recursos 20.288 13.282 12.423 14.761 
1.02.03.02 lmp.de renda e contr.social diferidos 33.503 29.165 18.776 16.193 
1.02.03.03 ICMS a recuperar 9.117 10.638 8.866 0 
1.02.03.04 Outros realizaveis 3.935 522 18 10.380 
1.03 Ativo Permanente 703.845 666.567 651.080 536.009 
1.03.01 lnvestimentos 17.926 15.810 15.416 10.029 
1.03.01.01 Participacoes em Coligadas 0 0 0 0 
1.03.01.02 Participacoes em Controladas 8.935 7.641 7.268 1.881 
1.03.01.02.01 Villares Corporation of America 4.326 1.603 1.792 1.881 
1.03.01.02.02 Sidenor Villares Rolling Mill Rolls S.L. 4.521 4.206 5.476 0 
1.03.01.02.03 Tecno-Logos Desenvolvimento Tecnol6gico 0 1.832 0 0 
1.03.01.02.04 Companhia Usina Tecpar 88 0 0 0 
1.03.01.03 Outros lnvestimentos 8.991 8.169 8.148 8.148 
1.03.01.03.01 Emprestimos Comouls6rios 3.269 8.006 8.000 8.000 
1.03.01.03.02 Outras Participagoes 5.722 163 148 148 
1.03.02 lmobilizado 675.228 638.443 627.006 517.431 
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1.03.02.01 Terrenos 25.140 25.140 25.415 25.415 
1.03.02.02 Benfeitorias em Terrenos 9.764 7.150 7.103 7.021 
1.03.02.03 Edificios 167.239 176.050 167.873 166.950 
1.03.02.04 Maquinas, Equipamentos e lnstalac;:6es 354.015 348.782 220.637 147.070 
1.03.02.05 M6veis e Utensllios 824 686 707 693 
1.03.02.06 Veiculos e Equipamentos de Transporte 1.419 822 351 81 
1.03.02.07 Obras e lmportac;:6es em Andamento 69.874 36.597 184.505 137.430 
1.03.02.08 Software 25.691 24.335 8.101 7.288 
1.03.02.09 Adiantamentos a Fornecedores e Outros 21.262 18.881 12.314 25.483 
1.03.03 Diferido 10.691 12.314 8.658 8.549 
1.03.03.01 Despesas com pesquisa e desenvolvimento 8.792 9.205 3.684 0 
1.03.03.02 Aquisic;:ao de Know-How 119 788 840 4.636 
1.03.03.03 Despesas Pre-Operacionais 1.780 2.321 4.134 3.913 
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ACOS VILLARES S.A. 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002 
CNPJ: 60.664.810/0001-74 
C6digo da 
Conta Descric;:ao da Conta 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002 
2 Passivo Total 1.618.406 1.371.248 1.065.895 842.938 
2.01 Passivo Circulante 384.127 509.661 322.236 241.325 
2.01.01 Emprestimos e Financiamentos 62.216 123.689 161.931 71.929 
2.01.01.01 lnstituic;:oes financeiras 45.526 102.736 149.876 59.662 
2.01.01.02 Titulos a Pagar 16.690 20.953 12.055 12.267 
2.01.02 Debentures 4.370 0 0 0 
2.01.03 Fornecedores 160.181 131.245 86.670 82.021 
2.01.04 Impastos, Taxas e Contribuicoes 27.717 35.374 16.288 39.614 
2.01.04.01 lm_1>_ostos e contribuiy_oes a recolher 26.876 30.150 14.921 0 
2.01.04.02 Imp. de renda e contrib.social diferidos 841 5.224 1.367 0 
2.01.05 Dividendos a Pagar 87 101.892 0 0 
2.01.06 Provisoes 16.950 11.710 6.438 26.395 
2.01.06.01 Manutent;,;oes _preventivas e outras 16.950 11.710 6.438 26.395 
2.01.07 Dlvidas com Pessoas Ligadas 39.605 25.577 0 4.591 
2.01.08 Outros 73.001 80.174 50.909 16.775 
2.01.08.01 Adiantamentos de clientes 17.021 21.346 4.641 2.197 
2.01.08.02 Contas e Servic;:os a Pagar 17.503 21.509 14.206 14.578 
2.01.08.03 Folha de pagamento e encargos 38.477 37.319 32.062 
2.02 Passive Exigivel a Longo Prazo 861.975 546.162 519.457 529.131 
2.02.01 Em_Qrestimos e Financiamentos 394.112 339.946 302.387 310.111 
2.02.01.01 lnstituic;:oes financeiras 356.627 281.296 278.293 273.389 
2.02.01.02 Titulos a Pagar 37.485 58.650 24.094 36.722 
2.02.02 Debentures 285.000 0 0 0 
2.02.03 Provisoes 0 0 0 0 
2.02.04 Dlvidas com Pessoas Ligadas 26.403 51.063 65.054 58.719 
2.02.05 Outros 156.460 155.153 152.016 219.020 
2.02.05.01 Impastos e contribuic;:oes a recolher 65.528 51.696 53.552 54.266 
2.02.05.02 Imp. de renda e contr.social diferidos 6.224 9.452 11.050 0 
2.02.05.03 Provisao para Conting_encias 78.029 74.326 51.108 50.746 
2.02.05.04 Provisao para Passivo a Descoberto 0 0 2.001 24.369 
2.02.05.05 Fornecedores de Bens Patrimoniais 6.679 19.409 31.721 9.541 
2.02.05.06 Outras exigibilidades 0 270 2.584 21.379 
2.03 Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0 0 
2.05 Patrimonio Uquido 372.304 315.425 224.202 72.482 
2.05.01 Capital Social Realizado 288.104 288.104 288.104 288.104 
2.05.01.01 Capital Social 288.104 288.104 288.104 288.104 
2.05.01.02 Correcao Monetaria do Capital 0 0 0 0 
2.05.02 Reservas de Capital 0 0 0 0 
2.05.03 Reservas de Reavaliac;:ao 13.716 15.371 16.533 16.533 
2.05.03.01 Ativos Pr6prios 13.716 15.371 16.533 16.533 
2.05.03.02 Controladas/Coligadas 0 0 0 0 
2.05.04 Reservas de Lucro 70.484 11.950 0 0 
2.05.04.01 Legal 22.936 11.950 0 0 
2.05.04.02 Estatutaria 0 0 0 0 
2.05.04.03 Para Conting_encias 0 0 0 0 
2.05.04.04 De Lucros a Realizar 0 0 0 0 
2.05.04.05 Retenc;:ao de Lucros 47.548 0 0 0 
2.05.04.06 Especial p/ Dividendos Nao Distribuidos 0 0 0 0 
2.05.04.07 Outras Reservas de Lucro 0 0 0 0 
2.05.05 Lucros/Prej_uizos Acumulados 0 0 -80.435 -232.155 
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ACOS VILLARES S.A. 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002 
CNPJ: 60.664.810/0001-7 4 
C6digo da Conta Descric;:ao da Conta 31/12/2005 31/1212004 31/12/2003 31/12/2002 
3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos 2.172.816 2.082.070 1.352.494 873.231 
3.02 Deducoes da Receita Bruta -466.855 -460.288 -239.490 -142.369 
3.03 Receita Uquida de Vendas e/ou Servic;:os 1.705.961 1.621.782 1.113.004 730.862 
3.04 Custo de Bens e/ou Servic;:os Vendidos -1.171.590 -1.121.784 -816.169 -532.261 
3.05 Resultado Bruto 534.371 499.998 296.835 198.601 
3.06 Dese..esas/Receitas Operacionais -238.730 -213.209 -121.377 -243.538 
3.06.01 Com Vendas -53.663 -50.607 -44.358 -37.989 
3.06.02 Gerais e Administrativas -81.665 -66.205 -54.648 -49.255 
3.06.02.01 Remunerac;:ao dos Administradores -10.981 -6.362 -4.980 -3.591 
3.06.02.02 Administrativas -65.361 -55.362 -45.353 -40.681 
3.06.02.03 Depreciacoes e Amortizacoes -66.788 -55.697 -40.533 -35.484 
3.06.02.04 (-) Apropriadas ao Custo 61.465 51.216 36.218 30.501 
3.06.03 Financeiras -91.328 -74.942 -30.785 -103.548 
3.06.03.01 Receitas Financeiras 10.908 33.105 11.085 52.719 
3.06.03.01.01 Receita Financeira 39.302 22.990 18.483 6.023 
3.06.03.01.02 Variac;:ao Monetaria e Cambial Ativa -28.394 10.115 -7.398 46.696 
3.06.03.02 Despesas Financeiras -102.236 -108.047 -41.870 -156.267 
3.06.03.02.01 Dese..esa Financeira -123.797 -74.634 -44.127 -34.662 
3.06.03.02.02 Variac;:ao Monetaria e Cambial Passiva 21.561 -33.413 2.257 -121.605 
3.06.04 Outras Receitas Operacionais 15.274 3.140 7.304 4.618 
3.06.05 Outras Despesas Operacionais -30.374 -23.954 -21.319 -17.853 
3.06.06 Resultado da Equivalencia Patrimonial 3.026 -641 22.429 -39.511 
3.07 Resultado Operacional 295.641 286.789 175.458 -44.937 
3.08 Resultado Nao Operacional -6.091 4.553 -1.751 -560 
3.08.01 Receitas 1.828 23.372 1 28 
3.08.01.01 Outras Receitas nao Operacionais 1.828 23.372 1 28 
3.08.02 Despesas -7.919 -18.819 -1.752 -588 
3.09 Resultado Antes Tributacao/Participacoes 289.550 291.342 173.707 -45.497 
3.10 Provisao para IR e Contribuicao Social -103.772 -75.830 -30.983 0 
3.11 IR Diferido 12.371 3.076 8.996 0 
3.12 Partic_ipac;:oes/Contribuicoes Estatutarias 0 0 0 0 
3.12.01 Participac;:oes 0 0 0 0 
3.12.02 Contribuicoes 0 0 0 0 
3.13 Reversao dos Juras sabre Capital Proprio 21.570 20.417 0 0 
3.15 Lucro/Prejuizo do Exercicio 219.719 239.005 151.720 -45.497 
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5.1.1 Balan<;o Patrimonial Corrigido e Reclassificado 
As demonstra<;6es foram corrigidas pelo IGPM, conforme indices acumulados 
para 2005: 1,2365804 {2002); 1, 137699 {2003); 1, 012008 {2004 ). 
Tabela 17 Ativo 
I ~\lmfl~ .. ~~~ w:~ ~'ill'~~ ~'iiJ~~~ ~~00·~ 
t ~IR!h ~ t:lTI~Hillill~ lMl let• :::•:::netl ,,. -- •• -- • •J m 
I IGP-II 
' i .. t37818 1 Ot2008 COd.daCorD ... . " da Ceria 
1 Ativo TOOII 1.042.361 1.212-"7 1.311.713 1.611.406 
1.01 Alivo Cin:ulante 2S1.1. 345.211 SM-"4 '" ... 
1.01 .01 28.785 71 .349 189.129 354.555 
1.01 .01 .01 Disponivel 13.567 37.828 118.707 70.115 
1.01 .01 .02 a - F~na~ teeiras 15.219 33.520 70.422 284.440 
1.01.82 Credtos 92..772 7S.M7 116..UO 86.124 
1.01 .02.01 Contas a Receber de Clientes 94.124 81 .128 118.722 87.646 
1.01 .02.02 Provisao para Cn!dlos Duvidosos -1.243 -1.281 -1 .832 -1 .522 
1.01 .02..03 Valores Descontados -109 0 0 0 
1.01.03 - 122A55 10..451 2<M.291 221.648 
1.01 .03.01 Prodttos Acabados 27.938 27.951 64.321 68.636 
1.01 .03.02 Prodt.tos em r-• -L ao 44.799 59.420 96.784 87.126 
1.01 .03.03 Materias Primas 38.950 51..217 81 .241 60.394 
1.01.03.04 Materiais de Mafdencio e OW'os 10.968 4.868 3.945 5.493 
1.01.04 Outros 36.977 50.567 38.354 36.752 
1.01 .04.01 a mizar 0 19.333 17.900 21 .813 
1.01 .04.02 Imp_ de renda e contr.social <iferidos 8.697 19.735 13.046 10.908 
1.01 .04.03 Despesas antecipadas 2087 n4 2737 1.146 
1.01 .04.04 Odros ativos 26.193 10.726 4.670 2885 
1.02 Ativo Realizavel a Longo Prazo •• 353 126.715 122A71 215.481 
1..02.01 crecaos Diversos 45..533 21.703 67.564 14&.620 
1.0201.01 final.cSas 46.533 28.703 67.664 148.620 
1.02.02 Creditos com Pessoas Ugadas 707 52.410 564 11 
1.0202..01 eamr~ 0 0 0 0 
1.020202 com Conroladas 707 52410 564 18 
1.02..02..03 Com OlUas Pessoas ~s 0 0 0 0 
1.12.83 OUiros 51.113 45.512 54..251 M..143 
1.02..03.01 ~~os para Reanos 18.253 14.134 13.441 20.288 
1.0203.02 lmp.de renda e contr.social diferidos 20.024 21 .361 29.515 33.503 
1.0203.03 ICMS ar; 0 10.067 10.766 9.117 
1.0203.04 0\.D"os realiz3veis 12836 20 528 3.935 
1.03 Ativo Permanente 662.118 740.733 674.571 703.845 
1.03.01 lnvestilnentos 12M2 17.531 15.001 17.t25 
1.03.01 .01 p .. ...;.,~6es em c ... .._,._ 0 0 0 0 
1.03.01 .02 p 
.. 
em Contro&adas 2326 8.269 7.733 8.935 
1.03.01 .0201 Vilares of America 2326 2.039 1.622 4_326 
1.03.01 .02.02 Sidenor Vilares R~ng Mill Rols S.L. 0 6.230 4.257 4.521 
1.03.01 .0203 T~ ~ OesenvoMmento T 
, - 0 0 1.854 0 
1.03.01.0204 c Usina Tecpar 0 0 0 88 
1.03.01.03 OUtros lnvestirnentos 10.076 9.270 8.267 8.991 
1.03.01 .03.01 c 
.. 9.893 9.102 8 .102 3.269 
1.03.01 .03.02 Ot.tras p 
-. Oes 183 168 165 5.722 
1.03.02 lrnobilizado 639.145 713.344 646.109 675.228 
1.03.02..01 Terrenos 31 .428 28.915 25.442 25.140 
1.03.0202 Benfeiorias em Terrenos 8.682 8.081 7.236 9.764 
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1.03.02.03 Ediffcios 206.447 190.989 178.1641 167.239 
1.03.02.04 Maquinas, Equipamentos e lnstala<;;oes 181.864 251.018 352.970 354.015 
1.03.02.05 M6veis e Utensflios 857 804 694 824 
1.03.02.06 Veiculos e Equipamentos de Transporte 100 399 832 1.419 
1.03.02.07 Obras e lmporta<;;6es em Andamento 169.943 209.911 37.036 69.874 
1.03.02.08 Software 9.012 9.216 24.627 25.691 
1.03.02.09 Adiantamentos a Fornecedores e Outros 31.512 14.010 19.108 21.262 
1.03.03 Diferido 10.572 9.850 12.462 10.691 
1.03.03.01 Despesas com pesquisa e desenvolvimento 0 4.191 9.316 8.792 
1.03.03.02 Aquisir;ao de Know-How 5.733 956 797 119 
1.03.03.03 Despesas Pre-Operacionais 4.839 4.703 2.349 1.780 
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Tabela 18 Passive 
~Mllri.~@l6l, s'ilru~~ -~l]'i]f.l~ ~lJJ'll~.~ g][.'1J~ rlili];) 
~ [:Ill r:i':l:l..t:f' qlliiDJiJ 'il~ ll.leJ:4:4lr."JIII•J <.c:;LeJ:t:.UC!iltl•l ~~c•m:uc-ullel -~ 
IGP-M 1 1 .1~ 1.D12001 
C6d. da Conla .... . - da Conla 
2 Passivo Total 1.042.361 1.212.667 1.317.713 1.618.406 
2.01 Passivo Cin:ulante 2MA11 3H..MI 515.711 314..127 
201 .01 Emprestimos e Financiarnentos 88.946 184229 125.174 62.216 
201 .01 .01 financei"as 73.777 170.514 103.970 45.526 
201 .01 .02 Tlldos a Pagar 15.169 13.715 21 .205 16.690 
2.01 .02 Oebent1.es 0 0 0 4.370 
201 .03 Fomecedores 101 .426 96.604 132821 160.181 
2.01.04 I • TaxaseC -~ . - 48.966 18.531 35.799 27.717 
2.01 .04.01 lmpostos e contrib~ a recolher 0 16.976 30.512 26.876 
2.01 .04.02 Imp. de renda e conb'i>.social diferidos 0 1.555 5287 841 
2.01 .05 Oividendos a Pagar 0 0 103.115 87 
2.01 .06 ProvisOes 32.640 7.325 11.851 16.950 
201.06.01 ManJI:~ preventivas e ot.Uas 32.640 7~ 11 .851 16.950 
2..01 .07 OMdas com Pessoas Ugadas 5.677 0 25.884 39.605 
2.01 .08 Ot.nos 2.0.744 57.919 81 .137 73.001 
2..01Jl6.01 Adantamerms de dientes 2.717 5280 21 .602 17.021 
2.01 .06.02 Corhs e ~ ... ~a Pagar 18.027 16.162 21.767 17.503 
2.01 .08.03 Falla de eencargos 0 36.4f77 37.767 38.477 
2.02 Passivo - . a Longo PAm 154..313 5H..H5 552.720 161..175 
2..02.01 Emprestimos e Financiamentos 383.477 344.025 344.028 394.112 
2.02.01 .01 . - mancens 338.067 316.614 284.674 356.627 
2.02.01 .02 Tlldos a Pagar 45.410 27.412 59.354 37.485 
2.02.02 Debentures 0 0 0 285.000 
2..02.03 ProvisOes 0 0 0 0 
2.02.04 Oividas com Pessoas Ligadas 72.611 74.012 51 .676 26.403 
2.02.05 Ot.nos 1982.25 172.948 157.016 156.460 
2.02.05.01 lmpostose -"'- . .. a recoller 67.104 60.926 52..317 65.528 
2.02.05.02 Imp. de renda e contr.social <iferidos 0 12.572 9.565 6.224 
2.02..05.03 Pr~ ~>e~ra Co - 62752 58.146 75.218 78.029 
2..02.05.04 Provisio para Passivo a Oescoberto 30.134 2..277 0 0 
2.02.05.05 Fomecedores de Bens Patrimoniais 11 .798 36.089 19.642 6.679 
2.02.05.06 ()Was 
.. 26.437 2..940 273 0 
2.03 R~ de Exercicios FW.os 0 0 0 0 
2.05 PatrirnOnio Uquido 19.630 255.074 319.212 372.304 
2..05.01 Cdal Social Realizado 356264 :>0.776 291..563 288.104 
2.05.01 .01 Caplal Social 356264 :>0.776 291 .563 288.104 
2.05.01 .02 Corr~ Monetaria do Captal 0 0 0 0 
2..05.02 Reservas de Caplal 0 0 0 0 
205.03 Reservas de Reava~ 2.0.444 18.810 15.556 13.716 
2.05.03.01 Alivos Pr()prios 2.0.444 18.810 15.556 13.716 
2.05.03.02 COI~oladasr r ~. 0 0 0 0 
2..05.04 Reservas de lucro 0 0 12093 70.484 
2..05.04.01 legal 0 0 12..093 22.936 
2..05.04.02 Estatutaria 0 0 0 0 
2..05.04.03 Parae - 0 0 0 0 
205.04.04 De lucros a Realizar 0 0 0 0 
2..05.04.05 Reterv;ao de lucros 0 0 0 47.548 
2.05.04.06 Especial pi Oividendos Nao Distri>uidos 0 0 0 0 
2..05.04.07 Odras Reservas de lucro 0 0 0 0 
2.05.05 Lucros/Prejuizos Acumulados -287.078 -91 .511 0 0 
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Tabela 19 ORE 
l~\'11!~§f!'. ~~~ 5EJ"il~~.OO ~11-~f!.:Cl~IDB ~~~ 
r ~Jl; (ffi) ~ :1 \li)i!lllil il~ LQe •J lll!lOJ:4:::4LCIIIIlel ~c::lem:::ue\ Tilil ~ 
•IGP..u t 1.t3MJ8 1.()12008 
C6d. da Conta .... - "' da C«ria 
3.01 Recela Bnn de Vendas e/ou Se~os 1.079.820 1.538.731 2107.071 2.172.816 
3.02 - da Receia Brda -176.(!)1 -7:12-«U -465.815 --466.855 
3.03 Receih l.iquida de VenUs elou - - 983.771 1.2M..253 1..641.256 1.705.961 
3.M CUsto de Bens elou ~os Vendidos 451.184 ~.554 -1.135.254 -1.171.590 
3 .05 R~Bnm 245.586 ~7.700 506.002 534.371 
3.06 ... -ece~aso is -301.154 -138.090 -215.769 -238.730 
3.06.01 ComVendas -46.976 -50.466 -51 .215 -53.663 
3.06.02 Gerais e Adnliuisbalivas -60.906 -62..173 -67.000 -81 .665 
3.06.0201 Rem ~ dos Administradores -4.441 -5.666 -6.438 -10.981 
3.06.02.02 AdlrWlisbativas -50.305 -51 .598 -56.027 -65.361 
3.06.02.03 .... ... eA - --43.879 -46.114 -56.366 -66.788 
3 .06.0204 (-) ao Custo 37.717 41.205 51 .831 61 .465 
3.06J)3 F11a11Cei1 as -128.045 -35.024 -75.842 -91 .328 
3.06.03.01 Recetas Fmncens 65.191 12.611 ~-503 10.908 
3.06.03.01 .01 Receita Fmancei'a 7.448 21 .028 23.266 39.302 
3.06.03.01 .02 Variaf;lo Molletcilia e Cambial Aliva S1.743 -8.417 10.236 -28.394 
3.06.03.02 FOlallCeiras -193.237 -47.635 -109.344 -102.236 
3.06.03.02.01 o-r-a F11ancei'a -42.862 --50.203 -75.530 -123.797 
3.06.03.02.02 Varia@o Monet1ria e Cambial Passiva -150.374 2.568 ~.814 21 .561 
3.06.04 OWas Receitas Operacionais 5.711 8.310 3.178 15.274 
3.06.05 ()Was .... Operacionais -22077 -24.255 -24.242 -30.374 
3.06.06 R~da- - Patrimonial -48.859 25.517 -649 3.026 
3.07 ResuladoO I -55.568 199.618 290.233 295.641 
3.08 Resulado Nao OperacionaJ -692 -1.992 4.606 -6.091 
3.08.01 Receias 35 1 23.653 1.828 
3.08.01 .01 OWas Receitas nao Operacionais 35 1 23.653 1.828 
3 .08.02 - -Tll -1.993 -19.045 -7.919 
3.09 Resulado Ares T - . - . -56.261 197.626 294.840 289.550 
3.10 Provisao para IR e Contribuicao Social 0 -35.249 -76.741 -103.772 
3.11 IR Diferido 0 10.235 3.113 12.371 
3 .12 p -- - ,,.. ontritx.airOes Estattmrias 0 0 0 0 
3.12.01 ParticipacOes 0 0 0 0 
3 .12.02 . "' 0 0 0 0 
3.13 Reversao dos Jwos sobre Captal PrOprio 0 0 20.662 21 .STO 
3.15 Lucro/Prejuizo do Exercicio -56.261 172.612 241 .875 219.719 
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Tabela 20 Analise Vertical e Horizontal (Ativo) 
I t!Y~ ~_ll~ M ~'lWil~ ~TI~11~ ~ ~ ;]11~ ~ ~ ;3~ ~ ~ 
I ~: ~ooum.rmJ.,7fin ~ m 
I AtiYo corrlalclo 1 .. 1,1m11 1.012001 
C6dlgo da Conta Oescrlc;Ao da Conte 
1 Atlvo Total 1.042.361 1.212.667 100,00 100,00 1.387.713 100,00 114,43 1.818.406 100_1_00 133,46 
1.01 Atlvo Clrculante 281.190 345.219 28,47 100 00 590.884 42,56 171_1 10 699.080 43,20 202,50 
1.01.01 Olsponlbllldades 28.785 71.349 5 88 100,00 189.129 13 63 265,08 354.555 21 ]_91 496 93 
1.01.02 Cr6dltos 92.772 79.847 6 58 100_100 116.890 8,42 146,39 86.124 6 32 107 86 
1.01 .03 Estoques 122.655 143.466 11 83 100 00 246.291 17,75 171 ,68 221.649 13 70 154 51 
1.01 .04 Outros 36.977 60.567 4 17 100 00 38.354 2,76 75 85 36.762 2 27 72 68 
1.02 Ativo RealizAvel a Longo Prazo 98.353 126.718 10,45 100,00 122.478 8,83 98,86 215.481 13,31 170,05 
1.02.01 C r6d ltos Diversos 46.633 28.703 2 37 100 00 67.664 4 88 235 74 148.620 9j_ 18 517 79 
1.02.02 Cr6dltos com Pessoas Llgadas 707 62.410 4,32 100!00 564 0 04 1 08 18 0 00 0 03 
1.02.03 Outros 51 .113 45.602 3 76 100 00 54.261 3 91 118 96 66.843 4 13 146,58 
1.03 Atlvo Permanente 662.818 740.733 61 ,08 100,00 674.571 48,61 91,07 703.845 43,49 95_102 
1.03.01 I nvestlmentos 12.402 17.539 1 45 100 00 16.000 1 16 9t23 17.926 1 11 102 21 
1.03.02 lmoblllzado 639.845 713.344 58 82 100 00 646.109 46 66 90,57 675.228 41 72 94 66 
1.03.03 
--
Dlferido 10.572 9.850 0 81 100 0_0_ '----- _12.46~ _ _Q_l90 126,51 10.691 0,66 108,54 
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Tabela 21 Analise Vertical e Horizontal (Passive) 
~  ~~~ t;lbl. ~~~~ fAH ~ JJ1W11~ ~ ~ ~11~ ~ .@th~ 
I ~~ ~ @'UlmiDID11 =?MJ ~~ ~~ ~ 
1P-Ivo 1.137111 1.012001 
C6digo da Conta Descri9ao da Conta 
2 Pesslvo Total 1.212.667 100_~_00 100 00 1.387. 713 100 00 114 43 1.618.406 100,00 133 46 
2.01 PIIIIVO Clrculante 386.608 30,23 100,00 515.781 37,17 140 69 384.127 23173 104,78 
2.01.01 Emprestlmos e Flnanclamentos 184.229 16,.19 100,00 126.174 9 02 67,95 62.216 3,84 33 77 
2.01 .02 Deb~ntures 0 0,00 100,00 0 0,00 0,00 4.370 0,27 0,00 
2.01.03 F ornecedores 98.604 8,13 100 00 132.821 9 57 134 70 160.181 9 90 162 46 
2.01 .04 lmpostos Texas e ContrlbuiQOes 18.531 1,53 100 00 36.799 2,58 193 18 27.717 1 71 149 57 
2.01 .05 Dlvldendos a Pager 0 0,00 100 00 103.115 7 43 0_~_00 87 0 01 0 00 
2.01 .06 ProvisOes 7.325 0,60 100 00 11.851 0 85 161 '79 16.950 1 06 231 41 
2.01 .07 Dfvidas com Pessoas Ligadas 0 0,00 100,00 26.884 1,87 0,00 39.606 2,46 0,00 
2.01 .08 Outros 57.919 4,78 100 00 81 '137 6 85 140 09 73.001 4 51 126 04 
2.02 PIIIIVO Exlgfvel I Longo Prazo 590.986 48,73 100,00 552.720 39,83 93,53 861.975 53,26 145,85 
2.02.01 Emprestlmos e Flnenclamentos 344.025 28_~_37 100 00 344.028 24 79 100 00 394.112 24 36 114 56 
2.02.02 DebAntures 0 0,00 100,00 0 0 00 0,00 286.000 17,61 0 00 
2.02.03 Provisoes 0 0,00 100,00 0 0,00 0,00 0 0_1_00 0,00 
2.02.04 Divides com Pessoas Llgadas 74.012 6 10 100 00 51 .676 3 72 69 82 26.403 1 63 35 67 
2.02.05 Outros 172.948 14 26 100,00 167.016 11 31 90 79 166.460 9 67 90,47 
2.03 Resultados de Exerclcios Futuros 0 0 00 100 00 0 0,00 0,00 0 0 00 0 00 
2.05 Patrlmbnlo Llquldo 255.074 21,03 100,00 319.212 23100 125_._14 372.304 23,00 145,96 
2.05.01 Capital Social Realizado 327.776 27 ,03 100,00 291 .663 21 ,01 88,96 288.104 17L80 87,90 
2.05.02 Reserves de Capital 0 0_~_00 100100 0 0,00 0 00 0 0 00 0 00 
2.05.03 Reserves de Reevalla~;Ao 18.810 1 55 100 00 16.656 1 12 82 70 13.716 0 85 72 92 
2.05.04 Reserves de Lucro 0 0 00 100 00 12.093 0 87 0 00 70.484 4 36 0 00 
2.05.05 Lucros/Prejufzos Acumulados -91 .511 -7,55 100,00 0 0,00 0,00 0 __ ol_oo 0,00 
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5.1.2 Relat6rio da Analise Vertical e Horizontal 
0 ativo circulante teve urn aumento de 102,50% em 2005, comparado ao 
exercfcio de 2003, influenciado principalmente pelas disponibilidades, que aumentou 
para 396,93%, no mesmo perfodo, eo passive circulante cresceu apenas 4.78% em 
2005, se comparado a 2003. Esse aumento da diferenga entre as disponibilidades e 
as dfvidas de curta prazo sugere folga financeira, representando maior liquidez de 
curta prazo. E importante destacar que o excedente de caixa e aplicado em fundos 
de curta prazo. 
0 total dos estoques sofreu alterac;oes de 2003 para 2005 no montante de 
54,51 %, ocasionado pelo aumento dos estoques dos produtos acabados e em 
elaboragao. 
0 aumento de 417,79% na rubrica "creditos diversos", em 2005 com relagao a 
2003, deve-se as aplicag6es em fundos de investimentos de Iongo prazo. 
Os investimentos aumentaram apenas 2,21% em 2005, se comparados a 
2003, e o diferido 8,54%, em continuidade ao programa de investimentos, 
estabelecido pel a Companhia, foram aplicados R$ 1 09 mil hoes em 2005 para 
atualizagao tecnol6gica, aliada ao aumento de produtividade e capacidade. 
Em 2003, os capitais pr6prios representavam 21,03% do total do passive, ja 
em 2004 e 2005 se manteve em 23,00%, evidenciando urn aumento de 45,96% em 
2005, se comparado a 2003, enquanto que o passive circulante cresceu 4, 78% e as 
dfvidas de Iongo prazo aumentaram 45,85%, influenciada principalmente pelos 
emprestimos e financiamentos. A companhia esta alongando as dfvidas, 
aumentando a capacidade de liquidez no curta prazo. 
Os impastos, taxas e contribuic;oes oscilaram de 93,18% em 2004 para 
49,57% em 2005, com base em 2003. Essa oscilagao deve-se, principalmente, pela 
redugao das receitas e dos Iueras. 
As dfvidas com fornecedores representavam, em 2003, 8,13% do total do 
passive, elevando-se para 9,57% em 2004 e 9,90% em 2005, o que reflete urn 
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aumento de 62,45% em 2005, tendo como base 2003. Esta elevagao e 
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Tabela 22 Analise Vertical e Horizontal (ORE) 
I ~ \'tJID.Il.l!f~ll ~ r:iri\ :illl'1f;J@'ilinl /N} .:. ~1.1 ~®Q!i!OO ~ ~tl ~lllfil.~J.Iilel.1 (MJ;:,,, l.illrl.:'. 
I ~ rffil ffi:lf:liTil(iJiYilll_ oo (ile]:~:~rcJinii) W:.[e]~l~lrc:rnile) m 
I QRI 1.117 ... 1.11HOI 
C6dlao da Conti Deacrlolo da Conte 
3.01 Recelta Bruta de Vend•• e/ou Servlooa 1.538.731 10000 100 00 2.107.071 10000 13694 2.172.816 10000 141 21 
3.02 Deduooes da Reoelta Bruta -272.4e7 -17 71 10000 ·465.815 -22 11 17096 ·466.855 -21 4Q 171 34 
3.03 Recelta Llqulda de Vend•• e/ou Servlcoa 1.288.213 100 00 100,00 1.841.251 100 00 129!81 1.701.881 100,00 134,72 
3.04 Cueto de Bene e/ou Strvloos Vtndldos ·928.554 -73 33 100 00 -1 .135.254 -6917 12226 -1 .171 .590 -68.68 12617 
3.05 Reaultado Bruto 337.709 26 67 100 00 506.002 3083 149 83 534.371 31 32 158 23 
3.06 Deapeaas/Rtceltaa Opertolontlt -138.090 -10 91 10000 ·215.769 ·13 15 166 25 -238.730 -13 9Q 172 88 
3.07 Retu~ado Opertclonal 199.618 15 76 10000 290.233 17 68 145 39 295.641 17 33 14810 
3.08 Reaulttdo Nlo Opertolontl ·1.992 -a 16 100 00 4.608 028 -231 30 -6.091 -0 36 305 76 
3.09 Reaultedo Antes Trlbuta_olo/PtrtlclpeoOea 197.626 15 61 10000 294.840 17 96 14919 289.550 16 97 146 51 i 
3.10 Provlalo para IR e Contrlbulolo Social ·35.249 -2 78 100 00 -76.741 -468 217 71 -103.772 .e 08 294 39 
3.11 IR Dlferldo 10.235 0 81 100 00 3.113 019 30 42 12.371 073 120 87 
3.12 PartlclpaoOea/ContrlbuloOea Estatutarlas 0 000 10000 0 0,00 000 0 000 000 
3.13 Reveralo dot Juroa aobre Capital Pr6prlo 0 000 100 00 20.662 1 26 000 21 .570 1 26 000 
3.15 -- Luoro/Prtlulzo do Exerolclo 172.612 13 63 100 00 241 .875 14 74 14013 219.719 12 88 127_.29_ 
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5.1.3 Relat6rio da Analise Vertical e Horizontal (ORE) 
Os custos apresentaram urn aumento de 26, 17% de 2003 para 2005 
proporcionais ao aumento da receita lfquida que no mesmo perfodo teve variac;ao 
positiva de 34,72%. 
As despesas/receitas operacionais tiveram urn acrescimo significative de 
72,88%. Estas variagoes devem-se aos aumentos das despesas com vendas e 
principalmente administrativas, como remuneragao aos administradores e redugao 
das receitas financeiras. 
0 Iuera liquido representava 13,63% das receitas lfquidas em 2003, ja em 
2005 esta participac;ao caiu para 12,88%, evidenciando que os emprestimos e 
financiamentos afetaram a lucratividade, entretanto, houve urn aumento de 34,72% 
de 2003 para 2005, nas receitas lfquidas. 
Pontos fortes: a Companhia manteve ao Iongo de 2005 a mesma lucratividade 
alcanyada no exercfcio anterior, apesar da significativa valorizac;ao da moeda 
brasileira e dos ajustes no nfvel dos estoques dos mercados locais consumidores e 
distribuidores de agos longos especiais para construgao mecanica. Os resultados 
foram expressivos nos principais indicadores. 
Segundo o Relat6rio da Administrayao, o setor siderurgico brasileiro em 2005, 
ao contrario do ocorrido no ano anterior, apresentou retrac;ao na demanda da ordem 
de 3,9%. Apesar do crescimento da produgao automotiva e das exportagoes de 
autopegas em relagao ao ana anterior, influenciando positivamente a demanda par 
agos longos especiais, outros aspectos atuaram de forma negativa no desempenho 
das industrias siderurgicas brasileiras, destacando-se: a redugao na produc;ao de 
maquinas agrfcolas, o aumento da importac;ao indireta de ago atraves de pegas e 
subconjuntos, e tambem o aumento na importagao direta de ago. Neste cenario, o 
volume de vendas da Companhia, desconsiderando os da Villares Metals que 
influenciaram o resultado nos dais primeiros mesas de 2004, foi 9,5% manor que 
aquele verificado no ana de 2004. 
No plano financeiro, a Companhia reestruturou praticamente todo o perfil do 
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seu endividamento, alongando os vencimentos de 2006 e 2007 para ate 2012. Em 
setembro foi concluida a setima emissao de debentures nao conversfveis em agoes, 
onde foram captados R$ 285 milhoes, com prazo final de cinco anos, com atribuigao 
de rating "brA" pel a Standard & Poor's. 0 endividamento lfquido foi manti do no 
mesmo nlvel do ano anterior. 
Em continuidade ao programa de investimentos estabelecido pela Companhia, 
foram aplicados R$ 1 09 mil hoes em 2005 para atualizagao tecnol6gica aliada ao 
aumento de produtividade e capacidade. 
Pontos fracas: mesmo sendo proporcionais a receita, os custos poderiam ser 
reduzidos, visando-se aumentar a lucratividade e rentabilidade. As despesas 
financeiras precisam ser reduzidas para melhorar o desempenho. 
5.1.3.1 Graficos 
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5.1 .4 Analise Financeira dos Indices 
5.1.4. 1 Liquidez lmediata 
As dfvidas de curta prazo, em condig6es de ser liquidada imediatamente, 
elevaram no decorrer dos exercfcios analisados, devido a uma polftica da 
Companhia em manter disponibilidades suficientes para satisfazer suas 
necessidades de capital de giro e as situag6es adversas que possam diminuir sua 
tesouraria disponfvel. Em 2004, a capacidade de liquidayao imediata dessas dfvidas 
era de 37%, em 2005, elevou-se para 92%, enquanto que em 2003 era apenas de 
19%. 
5.1.4.2 Liquidez Seca 
Nos trienio analisado, o disponfvel e os direitos realizaveis a curta prazo sao 
insuficientes para cobrirem suas dlvidas de curta prazo. Em 2003, a liquidez seca 
indicava a cobertura de 55% do passivo circulante, em 2004 aumentou para 67% e 
em 2005 passou a cobrir todas as dfvidas de curta prazo e ainda ter uma folga 
financeira de 24%. 
5.1.4.3 Liquidez Corrente 
Sob o enfoque da analise tradicional, considerando que fndice maior que urn 
e o desejavel, percebe-se que a empresa vern aumentando a capacidade de 
financiar suas necessidades de capital de giro. Em 2003, o ativo circulante cobria 
94% das exigibilidades de curta prazo, ja em 2004 passou a satisfazer a totalidade 
do passivo circulante e obter uma folga de 15%, apresentando urn crescimento de 
93,62% dessa capacidade. 
Em linhas gerais, a Companhia em 2003, possufa $0,94 em seu ativo 
circulante para cada $1,00 de dfvidas a curta prazo. No perfodo seguinte passa para 
$ 1 , 15, chegando em 2005 com urn ativo circulante representando 1 ,82 vezes seu 
passivo circulante. 
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5.1.4.4 Liquidez Geral 
A capacidade de saldar todos os seus compromissos, tanto a curta como a 
Iongo prazo vern se elevando no decorrer dos periodos analisados, porem, em 2005, 
ainda existe uma insuficiencia de 27°/o. 
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5.1.5.1 Participagao de Capital de Terceiros 
.--- --- 0 .. 73 






A participagao de capitais de terceiros obteve uma pequena redugao no 
perfodo, pais representava 375,42%) do patrimonio lfquido em 2003 e, em 2005, 
reduziu-se para 334,70°/o. 
5.1.5.2 Composigao das Exigibilidades 
No primeiro ano 2003, a participa~o das dividas de curta prazo em relagao 
aos capitais de terceiros foi de 38,28%, subindo para 48,27°/o em 2004 e caindo para 
30,83°/o no ultimo ano anal isado, demonstrando melhor administragao do perfil da 
dfvida, e ainda dispondo de maior tempo para gerar recursos para saldar as 
exigibilidades. 
129 
5.1.5.3 lmobilizagao de Recursos Pr6prios 
A Villares vern apresentando uma significativa baixa no indice de imobilizagao 
do patrim6nio llquido, sendo que em 2003 o ativo permanente correspondia a 
290,40°/o do patrim6nio lfquido, ja em 2005 diminuiu para 189,05°/o. 0 grau de 
imobilizagao de recursos pr6prios, no primeiro ana analisado, absorvia a totalidade 
do patrim6nio liquido e 82, 18°/o dos capitais de terceiros exiglveis a Iongo prazo. Em 
2004, com o aumento de capitais pr6prios, a imobilizagao passou a necessitar de 
todo o patrim6nio llquido e de 64,29°/o das exigibilidades de Iongo prazo, e em 2005, 
esse quadro se repetiu, porem, absorvendo 38,46°/o, uma porcentagem menor de 
dlvidas de Iongo prazo. 
5.1.5.4 Capitalizagao 
0 volume de recursos gerados que permanecem na empresa financiando 
suas atividades vern sofrendo variag6es positivas no decorrer dos tres anos 
analisados: em 2003 era de 15,29°/o e em 2005 passou para 23,00°/o, cuja variagao 
se explica pelo incremento dos capitais pr6prios e pela retragao dos ativos medias. 
5.1.5.5 Grafico da Analise Estrutural 
dices Estruturais 
Part. Cap. Exigibtlidades lmob. R.ec. Capitaliza~ao 
T ere. PrOprios 
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5.1.6 Analise Econ6mica 
5.1 .6.1 Margem Llquida 
A margem llquida no perfodo de 2003 a 2005 caiu de 13,63°/o para 12,88°/o 
por outro lado, a analise demonstra que o Iuera llquido cresceu 27,29°/o de 2003 
para 2005, enquanto que as vendas reais aumentaram num percentual de 41 ,21 %> 
no mesmo perfodo, entretanto, houve menor Iuera global e um ganho menor por 
unidade vendida. 
5.1.6.2 Grafico da Margem Liquida 
Matgem Uquida 
5.1.6.3 Rentabilidade 
0 2003 1 
0 2004 
0 2005 
A Villares apresentou R$ 14,62 de ganho para cada R$ 100,00 investido no 
ativo media no ana de 2005. Tomando-se como base que: para cada R$ 100,00 de 
investimento no ativo media nos anos de 2003 e 2004, a empresa apresentou Iuera 
de R$ 15,31 e R$ 18,60, respectivamente. Houve, portanto, uma oscila9ao na 
rentabilidade do ativo de urn exerclcio para outro. Em 2003 as analises 
demonstravam que o capital investido demoraria 7 anos para ser recuperado, caiu 
para 5 anos em 2004 e aumentou para 7 anos em 2005. 
0 retorno do investimento dos acionistas no primeiro ana analisado foi de 
100, 15°/o, caindo para 84,23% em 2004 e decrescendo para 63,55% em 2005. Se 
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comparado a taxa SELIC25 no mesmo periodo. em 2003. a Villares ofereceu uma 
rentabilidade de 76,88°/o a mais, em 2004 o investidor obteve urn ganho de 4 41 o/o a 
mais que a SELIC, ja em 2005, entretanto, ocorreu uma queda acentuada na 
rentabilidade da empresa para 0,91 °/o. 
5.1.6.4 Grafico da Analise de Rentabilidade 







A empresa obteve urn aumento consideravel em seu fndice de produtividade 
de 13,93°/o de 2003 para 2004, porem, esse indice baixou para 1, 19°/o em 2005. A 
rotatividade do ativo em 2005 foi de 113 50%, o que representa um giro de 1 , 13 
vezes, ou ainda, para cada $ 1,00 investidos a empresa vendeu $ 1,13 apenas, 
demonstrando queda nas vendas. 
25 
Taxa SELIC (taxa livre de risco da economia): 23,27% (2003); 16,17% (2004) e 19,05% (2005)- dados colhidos 
no site do Banco Central do Brasil. 







Tabela 23 Resume dos indices 
I Grupo Denomina~ao Formulas 2003 2004 2005! 
I 
Liquidez lmediata Disponfvel 0,19 0,37 0,92 
Passivo Circulante 
f! Liquidez Seca AC - Estogues 0,55 0,67 1,24 
Q) 
Passivo Circulante u c:: 
CIS c:: 
u::: Liquidez Corrente Ativo Circulante 0,94 1,15 1,82 Q) 
.!!! 
:ca Passivo Circulante c:: 
<t 
Liquidez Geral AC + RLP 0,49 0,67 0,73 
PC+ ELP 
Participac;ao do Capital de Capital Terceiros 375,42% 334,73% 334,70% 
Terceiros 
Patrimonio Uquido 
e Composic;ao das Passivo Circulante 38,28% 48,27% 30,83% 
:::::1 Exigibilidades 
Capital de Terceiros +"' :::::1 ... ... 
Ul w 
lmobilizac;ao de Recursos 290,40% 211,32% 189,05% Q) Ativo Permanente 
.!!! Pr6prios 
Patrimonio Uquido :ca c:: 
<t 
Capitalizac;ao Capitais Pr6prios Medios 15,29% 22,08% 23,00% 
Ativo Medio 
Margem Uquida Lucro Uquido 13,63% 14,74% 12,88% 
Venda Liquida 
CIS Rentabilidade do Ativo Lucro Uguido 15,31% 18,60% 14,62% u 
E Ativo Medio <0 
c:: 
0 
u w Rentabilidade do Patrimonio Lucro Uquido 100,15% 84,23% 63,55% Q) 
Uquido .!!! 
Patrimonio Uquido Medio :ca c:: 
<t 
Produtividade Vendas Uquidas 1 '12 1,26 1 '13 
Ativo Medio 
5.1.7 Analise Estatica do Capital de Giro 
Capital Circulante = Capital de Giro = LAC 
Capital Circulante Uquido = Capital de Giro Uquido = AC - PC 
Capital Circulante Proprio = Capital de Giro Proprio = PL - AP 
Capital Disponfvel na Empresa = PC + PELP + PL 
Onde: 
AC = Ativo Circulante 
PC = Passivo Circulante 
PL = Patrim6nio Uquido 
AP = Ativo Permanents 
PELP = Passivo Exigfvel a Longo Prazo 
31/12/2003 
Capital Circulante 345.219 
Capital Circulante Uquido (21.389) 
Capital Circulante Proprio (485.659) 
Capital Disponfvel na Empresa 1.212.667 












0 ativo total da empresa aumentou em 33,46% de 2003 para 2005, e o 
circulante 102,50% no mesmo perfodo. Essa variagao explica-se pelo aumento das 
disponibilidades (396,93%), dos creditos {7,86%), estoques (54, 51%) e ainda as 
aplicag6es de Iongo prazo, que aumentaram em 70,05% de 2003 para 2005. Ja o 
ativo permanents imobilizado sofreu uma redugao de 5,34%. 
5.1. 7.2 Capital Circulante Uquido- CCL 
No primeiro ana de analise, a Agos Villares apresenta uma estrutura 
financeira negativa, pela presenga de exigibilidades de curta prazo financiando 
aplicagoes de Iongo prazo. 0 Capital Circulante Uquido (CCL) e negativo em $ 
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21.389 mil, indicando que, dos $ 126.716 mil aplicados em ativos realizaveis a Iongo 
prazo, $ 21.389 mil sao financiados pelos passives circulantes. 
Em 2004 e 2005, sua estrutura financeira passou a ficar positiva em $ 7 4.884 
mil e $ 314.953 mil. Esses excedentes sao direcionados para financiar o capital de 
giro da empresa, promovendo certa folga financeira nos dais ultimos anos. 
5.1. 7.3 Capital Circulante Proprio (Capital de Giro Proprio) 
Mesmo com reduc;ao de 4, 98% no ativo permanente de 2003 para 2005 e 
crescimento de 45,96% do patrimonio lfquido, os capitais de giro proprio da Ac;os 
Villares, nos perfodos analisados, apresentaram-se negatives, porem em escala 
decrescente. Em 2003, a diferenc;a entre o capital proprio, e o ativo permanente 
eram de ($ 485.659 mil), em 2004 o ativo permanente era superior ao patrimonio 
lfquido em$ 355.358 mil, ja em 2005, essa diferenc;a caiu para$ 331.541 mil. 
5.1.7.4 Capital Disponfvel na Empresa 
0 capital disponfvel na empresa teve um aumento em escala crescenta de 
14,43% de 2003 para 2004, e 33,46% em 2005, em relac;ao a 2003. Sua 
composic;ao em 2005 e: 23% de capitais proprios, 23,73% de passives circulantes; e 
53,26% de dfvidas de Iongo prazo, apresentando uma estrutura pior que em 2003 
onde as dfvidas de Iongo prazo representavam 48,73%, o passive circulante 30,23% 
e os capitais proprios apenas 21,03%. 
5.1.7.5 Comportamento da Rentabilidade 
A rentabilidade ou o retorno sabre o investimento reduziu-se de 2003 para 
2005, saindo de um patamar de 15,31% em 2003 para 14,62% em 2005, 
apresentando uma reduc;ao de 0,69 pontes percentuais no perfodo. A rentabilidade e 
influenciada pela margem Hquida, e giro do ativo. Neste caso, a margem Hquida 
apresentou um au menta de 1,11% de 2003 para 2004 e uma reduc;ao de 1,86% de 
2004 para 2005, enquanto que a produtividade ( ou giro do ativo) manteve-se estavel. 
Mesmo assim, em 2005, houve uma reduc;ao dos Iueras se comparados ao ano 
anterior, evidenciando o giro como fator determinante do aumento da rentabilidade. 
5.2 CICLOMETRIA 
CPV = EFpa +CPA- Elpa 
CPA= EFpe + CPP- Elpe 
Onde: 
CPV = Custo do Produto Vendido 
Eipa = Estoque inicial de produtos acabados 
EFpa = Estoque final de produtos acabados 
CPA= Custo do Produto Acabado 
Elpe = Estoque inicial de produtos em elaboragao 
EFpe = Estoque final de produtos em elaboragao 
CPP = Gusto do Produto em Processo 







CPV= 928.554 CPV= 1.135.254 
CPA= 928.567 CPA= 1.171.624 
CPP = 943.1881 CPP = 1.208.989 
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I 31/12/2005 I 
ICPV= 1.171.5901 
JCPA= 1.175.9051 
I CPP = 1.166.246 i 
PRAZO MEDIO DE ESTOQUES DE MATERIA-PRIMA 
PMEmp= (Eimp+EFmp)/2xt x MAP 
MAP RB- Dev. A 
Onde: 
PMEmp = Prazo Media de Estoque de Materia-prima 
Elmp = Estoque inicial de materia-prima 
EFmp = Estoque final de materia-prima 
t =tempo 
MAP = Materiais Aplicados na Produc;:ao 
RB = Receita Bruta 
Dev. A= Devolugoes e Abatimentos 
31/12/2003 31/12/2004 
MAP= 377.275 MAP= 483.596 
DEV. A= 0 DEV. A= 0 
t = 360 t= 360 
Elmp= 38.950 Elmp= 51.217 
Emp= 51.217 EFmp= 81.241 
RB = 1.538.731 RB = 2.107.071 
PMEmp = 10,55 PMEmp= 11,32 
31/12/2005 
MAP= 466.499 
DEV. A= 0 
t= 360 
Elmp = 81.241 
EFmp = 60.394 
RB = 2.172.816 
PMEmp= 11,73 
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PRAZO MEDIC DE ESTOQUES DE PRODUTOS EM ELABORACAO 
PMEpe = (Eipe+Efpe)/2xt x CPA 
CPA RB- Dev. A 
Onde: 
PMEpe = Prazo Media de Estoque de Produtos em Elaboragao 
Eipe = Estoque inicial de produtos em elaboragao 
Efpe = Estoque final de produtos em elabora<;ao 
t =tempo 
CPA= Gusto dos Produtos Acabados 
RB = Receita Bruta 
Dev.A = Devolugoes e Abatimentos 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
CPA= 928.567 CPA= 1.171.624 CPA= 1.175.905 
DEV. A= 0 DEV.A= 0 DEV. A= 0 
t = 360 t= 360 t= 360 
Eipe = 44.799 Eipe = 59.420 Eipe = 96.784 
Efpe = 59.420 Efpe = 96.784 Efpe = 87.126 
RB = 1.538.731 RB = 2.107.071 RB = 2.172.816 
PMEpe 12,19 PMEpe 13,34 PMEpe 15,24 
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PRAZO MEDIC DE ESTOQUES DE PRODUTOS ACABADOS 
PMEpa = (Eipa+Efpa)/2xt x CPV 
CPV RB- Dev. A 
Onde: 
PMEpa = Prazo Medio de Estoque de Produtos Acabados 
Eipa = Estoque inicial de produtos acabados 
Efpa = Estoque final de produtos acabados 
t =tempo 
CPV =Gusto dos Produtos Vendidos 
RB = Receita Bruta 
Dev.A = Devoluc;6es e Abatimentos 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
CPV= 928.554 CPV= 1.135.254 CPV= 1.171.590 
DEV. A= 0 DEV. A= 0 DEV. A= 0 
t-
L- 360 t= 360 t= 360 
Eipa = 27.938 Eipa = 27.951 Eipa = 64.321 
Efpa = 27.951 Efpa = 64.321 Efpa = 68.636 
RB = 1.538.731 RB= 2.107.071 RB= 2.172.816 
PM Epa 6,54 PM Epa 7,88 PM Epa 11,01 
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PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO DE DUPLICATAS (CLIENTES) 
PMEdr = (Sidr+SFdr)/2xt x VP 
VP RB- Dev. A 
Onde: 
PMEdr = Prazo Medio de Recebimento de Duplicatas (Ciientes) 
Sldr = Saldo inicial de duplicatas a receber 
SFdr = Saldo final de duplicatas a receber 
t =tempo 
VP = Vendas a Prazo (90% da Receita Bruta) 
RB = Receita Bruta 
Dev.A = Devolug6es e Abatimentos 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
VP = 1.384.858 VP= 1.896.364 VP= 1.955.534 
DEV. A= 0 DEV. A= 0 DEV. A= 0 
t-c- 360 t= 360 t= 360 
Sidr = 92.772 Sidr = 79.847 Sidr = 116.890 
Sfdr = 79.847 Sfdr = 116.890 Sfdr = 86.124 
RB = 1.538.731 RB= 2.107.071 RB = 2.172.816 
PMEdr= 20,19 PMEdr= 16,81 PMEdr= 16,82 
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PRAZO MEDIC DE PAGAMENTO A FORNECEDORES 
PMdpg = (Sidpg+SFdpg)/2xt x Compras Brutas 
Compras Brutas RB- Dev. A 
CB = Compras llquidas x (1 +% IPI) 
1-% ICMS 
Onde: 
PMdpg = Prazo Media de Pagamento a Fornecedores 
Sldpg = Saldo inicial de duplicatas a pagar 
SFdpg = Saldo final de duplicatas a pagar 
t =tempo 
CB = Compras Brutas 
RB = Receita Bruta 
Dev.A = Devolug6es e Abatimentos 
IPI =Impasto sabre Produto lndustrializado (arbitrado em 2%) 
ICMS =Impasto sabre Circulagao de Mercadorias e Servigos (arbitrado em 18%) 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
CL = 389.542 CL= 513.620 CL= 445.652 
CB = 484.553 CB= 638.893 CB = 554.347 
IDEV. A= 0 DEV. A= 0 DEV. A= 0 
t= 360 t = 360 t= 360 
Sidpg = 101.426 Sidpg = 98.604 Sidpg = 132.821 
Sfdpg = 98.604 Sfdpg = 132.821 Sfdpg = 160.181 
RB = 1.538.731 RB= 2.107.071 RB = 2.172.816 
PMdpg = 23,40 PMdpg = 19,77 PMdpg = 24,27 
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CICLO FINANCEIRO EQUIVALENTE (Cfe) 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
PMEmp 10,55 11,32 11,73 
(+) PMEpe 12,19 13,34 15,24 
(+) PME_pa 6,54 7,88 11,01 
= Cicio Produc;ao 29,28 32,54 37,98 
(+) PMEdr 20,19 16,81 16,82 
= Cicio Operacional 49,47 49,35 54,80 
(-) PMdpg 23,40 19,77 24,27 
=Cfe 26,07 29,58 30,53 
5.2.1 Analise da Ciclometria 
0 prazo media de estoques de materia-prima teve urn aumento de 11 ,24% de 
2003 para 2005, de 10,55 dias em 2003 passou para 11,73 dias em 2005, 
influenciado pelo aumento dos estoques medias, uma vez que a participac;ao do 
MAP nas receitas brutas caiu de 24,52% para 21 ,47%. 0 giro das materias-primas 
no ana passou de 34,13 em 2003 para 30,68 vezes em 2005. 
0 periodo de elaborac;Bo dos produtos igualmente aumentou de 12, 19 dias 
em 2003 para 15,24 dias em 2005, devido reduc;ao dos custos dos produtos 
acabados em relac;ao a receita bruta de vendas, em compensac;ao o giro caiu de 
29,53 para 23,63 dias, de 2003 para 2005. 
Ja o prazo media de estoques de produtos acabados apresentou urn 
crescimento substancial no perfodo analisado, o que em 2003 era de 6,54 dias, em 
2003 passou para 11,01 dias, reduzindo o giro de 55,06 vezes ao ana em 2003 para 
32,68 no ana de 2005. 0 custo dos produtos vendidos sabre as vendas reduziu-se, 
porem, houve urn aumento de 68,47% nos estoques medias. 
Devido ao aumento dos prazos medias de estoques de materias-primas, 
produtos em elaborac;ao e produtos acabados, o ciclo de produc;Bo elevou-se de 
29,28 dias em 2003 para 37,98 dias em 2005. 
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0 prazo medic de duplicatas a receber melhorou, pois diminuiu de 20,19 em 
2003 para 16,82 dias em 2005. 
0 ciclo operacional, neste caso, elevou-se de 49,47 dias em 2003 para 54,80 
em 2005, renovando-se 7,28 vezes em 2003, e 6,57 vezes em 2005. 
A companhia possui um ciclo financeiro positive, no qual indica que ha uma 
defasagem de 7,45 dias entre as duplicatas a receber e a pagar em 2005. 0 prazo 
medic de duplicatas a pagar em 2003 era de 23,40 dias, aumentando para 24,27 
dias em 2005. 
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5.2.1.1 Graficos 
• Ocb Fnlncea'"o = ClcJo Operacional- FU=F • ~ D AEpe D FIEpa • FtEdr 
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5.3 DINAMICA FINANCEIRA 
Tabela 24 BP da dinamica financeira (reclassificado) 
~~JTU~@L1 ~kBIB ~_ifi}'lJ'{I I!} [!jfill''.fr.{• •M I 
T '~:fd•ll' •!;J)l§l1 ~· (!!.• '{L'J ~ 
IGP-M 1,1376988 1,0120076 
Descrivao da Con\a Classif. 
Ativo Total 1.212.667 1.387.713 1.618.406 
Ativo Circulante Financeiro 71.349 189.129 354.555 
Disponibilidades ACF 71 .349 189.129 354.555 
Disponfvel 37.828 118.707 70.115 
Aplica96es Financeiras 33.520 70.422 284.440 
Ativo Circulante Ciclico 273.870 401.535 344.525 
Creditos ACC 79.847 116.890 86.124 
Contas a Receber de Clientes 81.128 118.722 87.646 
Provisao para Creditos Duvidosos -1 .281 -1.832 -1.522 
Estoques ACC 143.456 246.291 221.649 
Produtos Acabados 27.951 64.321 68.636 
Produtos em Elaboravao 59.420 96.784 87.126 
Materias Primas 51 .217 81.241 60.394 
Materiais de Manutenvao e Outros 4.868 3.945 5.493 
Outros 50.567 38.354 36.752 
Impastos a utilizar ACC 19.333 17.900 21 .81 3 
Imp. de renda e contr.social diferidos ACC 19.735 13.046 10.908 
Despesas antecipadas ACC 774 2.737 1.1 46 
Outros ativos ACC 10.726 4.670 2.885 
Ativo Nao Circulante ANC 867.449 797.049 919.326 
Creditos Diversos 28.703 67.664 148.620 
Aplica96es financeiras 28.703 67.664 148.620 
Creditos com Pessoas Ligadas 52.410 564 18 
Com Controladas 52.410 564 18 
Outros 45.602 54.251 66.843 
Depositos para Recursos 14.134 13.441 20.288 
lmp.de renda e contr.social diferidos 21 .361 29.515 33.503 
ICMS a recuperar 10.087 10.766 9.117 
Outros realizaveis 20 528 3.935 
Ativo Permanente 740.733 674.571 703.845 
lnvestimentos 17.539 16.000 17.926 
Participa96es em Controladas 8.269 7.733 8.935 
Villares Corporation of America 2.039 1.622 4.326 
Sidenor Villares Rolling Mill Rolls S.L. 6.230 4.257 4.521 
T ecno-Logos Desenvolvimento T ecnologico 0 1.854 0 
Companhia Usina Tecpar 0 0 88 
Outros lnvestimentos 9.270 8.267 8.991 
Emprestimos Compulsorios 9.102 8.102 3.269 
Outras Participa96es 168 165 5.722 
lmobilizado 713.344 646.109 675.228 
Terrenos 28.915 25.442 25.140 
Benfeitorias em Terrenos 8.081 7.236 9.764 
Ediffcios 190.989 178.164 167.239 
Maquinas, Equipamentos e lnstalavoes 251 .018 352.970 354.015 
Moveis e Utensflios 804 694 824 
Veiculos e Equipamentos de Transporte 399 832 1.419 
Obras e lmporta96es em Andamento 209.911 37.036 69.874 
Software 9.216 24.627 25.691 
Adiantamentos a Fornecedores e Outros 14.010 19.108 21 .262 
Diferido 9.850 12.462 10.691 
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~Mill\.~§_~ ~~fll~~ ~u<oo~ 3)1"1]~~ 
~ (ffi] ~ill!IDU 00 (ii[e~emar•l (M.el:::•:netii1.•J \!761 
IGP.U 1.1378888 1,0120CJ78 
Descric;ao da Conta Classil. 
Passivo Total 1.21UI7 1.387.713 1.618.406 
Passivo Circulante Oneroso 115.784 259.461 107.119 
Emprestimos e Financiamentos PCO 184229 125.174 62.216 
lnstituic;oes financeiras 170.514 103.970 45.526 
TdUos a Pagar 13.715 21-205 16.690 
Debentures PCO 0 0 4.370 
Imp. de renda e contrib.social diferidos PCO 1.555 5.287 841 
Dividendos a Pagar PCO 0 103.115 87 
Dividas com Pessoas Ligadas PCO 0 25.884 39.605 
Passivo C ircu lante Ciclico 180..824 256.320 217.908 
Fomecedores PCC 98.604 132821 160.181 
lmpostos, Taxas e Contribuic;oes 16.976 30.512 26.876 
lmpostos e contribuiy6es a recolher PCC 16.976 30.512 26.876 
Provis6es PCC 7..325 11 .851 16.950 
Manutenc;oes preventivas e outras 7.325 11 .851 16.950 
Outros PCC 57.919 81.137 73.001 
Aclal'ltamedos de clentes 5.280 21 .602 17.021 
Contas e Servic;os a Pagar 16.162 21 .767 17.503 
Folha de pagamento e encargos 30.477 37.767 38.477 
Passivo Nio Circulilnle PNC ....... .r1.t33 1.234.279 
Emprestimos e Financiamentos 344.025 344.028 394.112 
lnstituictoes financeiras 316.61 4 284.674 356.627 
TdlJos a Pagar 27.412 59.354 37.485 
Debentures 0 0 285.000 
Provisoes 0 0 0 
Oividas com Pessoas ligadas 74.012 51 .676 26.403 
Outros 172948 157.016 156.460 
lmpostos e contribuic;oes a recolher 60.926 52317 65.528 
Imp. de renda e contr .social diferidos 12572 9.565 6.224 
Provisao para Contingencias 58.146 75.218 78.029 
Provisao para Passive a Descoberto 2277 0 0 
Fomecedores de Bens Pafl iiiN)I iais 36.069 19.642 6.679 
Outras exigibilidades 2.940 273 0 
Resultados de Exercicios Futures 0 0 0 
Pabi11aaio Uquido 255.174 319.212 372.3M 
Capital Social Realizado 327.776 291 .563 288.1 04 
Capital Social ~.776 291 .563 288.104 
Corr~ Monetaria do Capilal 0 0 0 
Reservas de Capital 0 0 0 
Reservas de Reavaliac;:ao 18.810 15.556 13.716 
Ativos ~. ~;.._ 18.810 15.556 13.716 
Controladas/Coligadas 0 0 0 
Reservas de Lucro 0 12.093 70.484 
Legal 0 12.093 Z2.936 
Estatutaria 0 0 0 
Para Contingencias 0 0 0 
De Lucros a Realizar 0 0 0 
Retenc;ao de Lucros 0 0 47.548 
Especial p/ Dividendos Nao Distribuidos 0 0 0 
Ot.Uas Reservas de Lucro 0 0 0 
Lucros/Prejuizos Acumulados -91 .511 0 0 
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5.3.1 Analise da Dinamica Financeira 
Segundo a analise tradicional de Balanc;o, o lndice de liquidez corrente foi se 
elevando gradativamente no trienio analisado, sugerindo nos dois ultimos anos, uma 
folga financeira de 15 e 82%, sem levar em considerayao as dividas de Iongo prazo. 
Aplicando-se o metodo Fleuriet, a dinamica do capital de giro do perlodo em 
analise demonstrou que em 2003 a situayao financeira era considerada pessima, por 
financiar ativos nao circulantes, caracteristicamente de Iongo prazo, com recursos de 
curto prazo. A necessidade de capital de giro aumentou em 56,07% de 2003 para 
2004, consequentemente mantendo urn saldo de tesouraria negative, mas em 2005 
comparando-se ao ano anterior, reduziu em 53,51%, reduc;ao essa que foi suficiente 
para que a companhia apresentasse urn saldo de tesouraria positive. Com o 
aumento dos capitais pr6prios, amortizac;ao de dlvidas e alongamento dos prazos de 
vencimentos, obteve notada evoluyao em 2005, saltando de uma situac;ao do tipo IV 
ou pessima, para uma situac;ao financeira s61ida - tipo 1128. 
0 autofinanciamento 29 apresentou grandes oscilac;oes decrescentes no 
perfodo analisado, entre 2003 e 2004 apresentou uma reduc;ao de 43,50%, entre 
2004 e 2005 reduziu para 27,01%. Essa variac;ao foi influenciada pelo aumento dos 
lucros e da variac;ao das depreciac;Oes e dos dividendos. 
28 Vide p. 149. 
29 Vide p. 151. 
5.3.2 Tipologia 
AC = ACF +ACC 
PC= PCO + PCC 
CCL= ST + NCG 
CCL= AC- PC 
ST = ACF- PCO 
NCG = ACC - PCC 
CCL = PNC - ANC 
Onde: 
AC = Ativo Circulante 
ACF = Ativo Circulante Financeiro 
ACC = Ativo Circulante Cfclico 
ANC = Ativo nao Circulante 
PC = Passive Circulante 
PCO = Passive Circulante Oneroso 
PCC = Passive Circulante Cfclico 
PNC = Passive nao Circulante 
CCL = Capital Circulante Uquido 
ST = Saldo de Tesouraria 
NCG = Necessidade de Capital de Giro 
<=Menor 
> = Maior 
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~ ~ ~ ~'II ,...,.., ~ 
ACF 71.349 189.129 354.555 PCO 186.784 259.461 107.119 
ACC 273.870 401.535 344.525 PCC 180.824 256.320 277.008 
ANC 867.449 797.049 919.326 PNC 846.060 871 .933 1.234.279 
TotaiAtJvo _____ 1.212.117 1.317.713 1.111.4oe TotaiPualvo 1.212.117 _ __1_._317.713 1.111.4oe 
~ tli'FI.l ~ 
AC ACF ACC AC ACF ACC AC ACF ACC 
AC 71 .349 273.870 AC 189.129 401 .535 AC 354.555 344.525 
AC 345.219 AC 690.664 AC 699.080 
PC PCO PCC PC PCO PCC PC PCO PCC 
PC 185.784 180.824 PC 259.461 256.320 PC 107.119 277.008 
PC 366.608 PC 515.781 PC 384.127 
CCL ST NCO CCL ST NCG CCL ST NCO 
CCL -114.435 93.047 CCL -70.331 145.215 CCL 247.436 67.517 
CCL -21 .389 CCL 74.884 CCL 314.953 
CCL PNC ANC CCL PNC ANC CCL PNC ANC 
CCL 846.080 867.449 CCL 871 .933 797.049 CCL 1.234.279 919.326 
CCL -21 .389 CCL 74.884 CCL 314.953 
RESTRICAO ST< 0 CCL<O 100>0 RESTRICAO ST<O CCL> 0 IOG>O RESTRICAO ST>O CCL>O 100>0 
CONDICAO ST< CCL< 100 CONDICAO ST> CCL> lOG CONDICAO ST< CCL> lOG 
TIPOIV SITUACAO FINANC. PESSIMA TIPOIII SITUACAO FINANC. INSATISFAT6RIA TIPOII SITUACAO FINANCEIRA S6LIDA 
' O.N LC LC_ 1.11 I LC 1.12" _j 
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5.3.2.1 Grafico da Dinamica Financeira 
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31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 1 
Luera Lfquida 172.612 241 .875 219.719 
( +) Depreciagaa (27.829) (12.284) 2 .830 
( +) Amartizagaa 
_(-) Dividendos 147.782 162.840 
= Autofinanciamento 144.782 81.809 59.709 
5.3.2.4 Parcentagem sabre as vendas 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
NCG I (RB - Dev. Abat.) 6,05°/o 6,89°/o 3,11 °/o 
AUT I (RB- Dev. Abat.) 9,41 o/o 3,88% 2,75°/o 
CCL I (RB- Dev. Abat.) -1 ,39°/o 3,55°/o 14,50°/o 
ST I (RB- Dev. Abat.) -7 ,44% -3,34% 11 ,39°/o 
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6 CSN- COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL 
Tabela 25 Demonstrac;oes Originais 
C6digo da Conta Descricao da Conta 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002 
i Ativo Total 24.545.954 25.724.002 24.310.782 17.312.380 
1.01 Ativo Circulante 5.545.203 6.440.179 5.507.669 4.257.340 
1.01.01 Di~12_onibilidades 73.034 47.411 69.027 31.049 
1.01.02 Cn!ditos 1.772.853 1.696.794 1.740.091 1.715.375 
1.01.02.01 Mercado lntemo 697.396 752.225 695.978 894.445 
1.01.02.02 Mercado Externo 1.146.408 1.011.376 1.142.383 905.682 
1.01.02.03 Provisao para Devedores Duvidosos -70.951 -66.807 -98.270 -84.752 
1.01.03 Estoques 1.396.406' 1.560.071 642.435 484.911 
1.01.04 Outros 2.302.910 3.135.903 3.056.116 2.026.005 
1.01.04.01 Titulos e Valores Mobiliarios 1.422.761 1.909.866 2.124.144 1.251.128 
1.01.04.02 IRPJ e CSL a Compensar 25.168 12.744 75.407 107.019 
1.01.04.03 Impasto de Renda Diferido 358.950 360.946 241.194 231.490 
1.01.04.04 Contribuit;:ao Social Diferida 80.843 48.426 61.737 54.447 
1.01.04.05 Dividendos Propostos a Receber 140.924 28.727 117.219 247.979 
1.01.04.06 Des.2_esas Antecipadas 27.269 30.413 38.456 28.884 
1.01.04.07 IRPJ Antecipa9ao 0 497.195 92.524 0 
1.01.04.08 Outros 246.995 247.586 305.435 105.058 
1.02 Ativo Realizavel a Longo Prazo 1.686.801 1.531.697 3.162.132 1.597.714 
1.02.01 Creditos Diversos 26.084 29.804 27.066 54.373 
1.02.01.01 Emj:lfestimos - ELETROBRAS 26.084. 29.804 27.066 54.373 
1.02.02 Creditos com Pessoas Ligadas 195.436 117.227 1.285.434 91.877 
1.02.02.01 Com Coligadas 0 0 0 0 
1.02.02.02 Com Controladas 195.436 117.227 1.285.434 91.877 
1.02.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas 0 0 0 0 
1.02.03 Outros 1.465.281 1.384.666 1.849.632 1.451.464 
1.02.03.01 Impasto de Renda Diferido 410.391 442.482 636.448 360.391 
1.02.03.02 Contribuic;:ao Social Diferida 81.952 87.486 72.456 108.226 
1.02.03.03 Depositos Judiciais 641.327 560.465 481.122 433.345 
1.02.03.04 Titulos e Valores a Receber 79.172 44.472 44.595 50.805 
1.02.03.05 Titulos e Valores Mobiliarios 125.639 125.652 154.458 107.673 
1.02.03.06 PIS I PASEP a Compensar 27.334 25.209 55.031 49.391 
1.02.03.07 Oespesas Antecipadas 35.685 44.878 48.110 30.440 
1.02.03.08 lnvestimentos Disponiveis para Venda 0 0 248.691 237.714 
1.02.03.09 Outros 63.781 54.022 108.721 73.479 
1.03 Ativo Permanente 17.313.950 17.752.126 15.640.981 11.457.326 
1.03.01 lnvestimentos 5.098.885 5.450.044 2.879.772 2.853.039 
1.03.01.01 Participacoes em Coligadas 0 0 0 0 
1.03.01.02 Participay_oes em Controladas 5.098.885 5.450.044 2.879.772 2.853.039 
1.03.01.03 Outros lnvestimentos 0 0 0 0 
1.03.02 lmobilizado 12.020.165 12.092.187 12.430.298 8.194.064 
1.03.02.01 Em Operacao Uquido 11.524.199 11.824.377 12.246.545 8.054.336 
1.03.02.02 Em Obras 352.025 139.074 67.750 48.362 
1.03.02.03 Terrenos 143.941 128.736 116.003 91.366 
1.03.03 Diferido 194.900 209.895 330.911 410.223 
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C6dig_o da Conta Descric;;ao da Conta 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002 
2 Passivo Total 24.545.954 25.724.002 24.310.782 17.312.380 
2.01 Passivo Circulante 5.300.857 6.231.577 4.551.745 3.443.414 
2 01.01 Emprestimos e Financiamentos 979.704 1.208.793 2.279.335 1.685.102 
2.01.02 Debentures 661.920 44.943 89.152 106.556 
2.01.03 Fornecedores 1.149.504 557.090 432.791 655.289 
2.01.04 lmpostos, Taxas e Contribuic;;oes 305.526 956.069 799.413 353.301 
2.01.04.01 Salaries e Contribuir;oes Socia is 59.903 55.432 91.805 67.895 
2.01.04.02 Tributes a Recolher 119.143 639.144 546.047 183.290 
2.01.04.03 Impasto de Renda Diferido 93.000 192.274 118.795 75.085 
2.01.04.04 Contribuir;ao Social Diferida 33.480 69.219 42.766 27.031 
2.01.05 Dividendos a Pagar 1.324.087 2.268.517 717.608 293.847 
2.01.06 Provisoes 40.341 15.051 8.177 7.287 
2.01.06.01 Contingencias 40.341 15.051 8.177 7.287 
2.01.07 Dfvidas com Pessoas Ligadas 0 0 0 0 
2.01.08 Outros 839.775 1.181.114 225.269 342.032 
2.01 .08.01 Contas a Pagar- Empresas Controladas 687.347 1.038.379 183.491 143.699 
2.01.08 03 Outros 152.428 142.735 41.778 198.333 
2.02 Passivo Exigivel a Longo Prazo 12.709.907 12.647.884 12.316.105 8.960.737 
2.02.01 Emprestimos e Financiamentos 6.587.731 6.635.135 5.880.015 5.103.258 
2.02.02 Debentures 286.176 900.000 1.566.550 666.550 
2.02.03 Provisoes 5.356.011 4.619.722 3.509.206 1.915.307 
2.02.03.01 Contingencias 3.193.064 2.323.709 1.087.060 663.181 
2.02 03.02 Impasto de Renda Diferido 1.590.402 1.688.245 1.780.990 920.681 
2.02.03 03 Contribuir;ao Social Diferida 572.545 607.768 641.156 331.445 
2.02.04 Dfvidas com Pessoas Ligadas 0 0 0 0 
2.02.05 Outros 479.989 493.027 1.360.334 1.275.622 
2.02.05.01 Provisao para Perda em lnvestimentos 77.833 90.412 684371 37.197 
2.02.05.02 Contas a pagar- empresas controladas 99.116 107.031 1.006.489 1.159.300 
2.02 05.03 Provisao Fundo de Pensao 223.400 200.568 136.715 0 
2.02.05.04 Outros 79.640 95.016 148.693 79.125 
2.03 Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0 0 
2.05 Patrimonio Liquido 6.535.190 6.844.541 7.442.932 4.908.229 
2.05.01 Capital Social Realizado 1.680.947 1.680.947 1.680.947 1.680.947 
2.05.02 Reservas de Capital 0 17.319 17.319 10.485 
2.05.03 Reservas de Reavaliac;;ao 4.518.054 4.763.226 5.008.072 2.514.209 
2.05.03.01 Ativos Pr6prios 4.517. 701 4.763.226 5.008.072 2.514.209 
2.05 03.02 Controladas/Coligadas 353 0 0 0 
2.05.04 Reservas de Lucro 336.189 383.049 736.594 702.588 
2.05.04.01 Legal 336.189 336.189 249.391 I 196.449 
2.05.04.02 Estatutaria 0 0 0 0 
2.05.04.03 Para Contingencias 0 o[ 0 0 
2.05.04.04 De Lueras a Realizar 0 0 0 0 
2 05.04.05 Retenr;ao de Lucros 0 0 o, 0 
2.05.04.06 Especial p/ Dividendos Nao Distribuidos 0 0 0 0 
2.05.04.07 Outras Reservas de Lucro 0 46.860 487.203 506.139 
2.05.04.07.01 De lnvestimentos 637.611 487.203 487.203 506.139 
2.05.04.07.02 Ar;oes em Tesouraria -637.61 i -440.343 0 0 
2.05.05 Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0 0 0 
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C6digo da Conta Descric;ao da Conta 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002 
3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Servi<;os 10.147.678 10.128.511 7.283.930 5.405.645 
3.02 Dedu<;6es da Receita Bruta -1 973.701 -1.994.019 -1.113.726 -796.810 
3.03 Receita Liquida de Vendas e/ou Servicos 8.173.977 8.134.492 6.170.204 4.608.835 
3.04 Custo de Bens e/ou Servic;os Vendidos -4.448.925 -4.063.033 -3.439.429 -2.503.088 
3.04.01 Depreciac;ao e Amortizac;ao -759.235 -686.655 -609.822 -489.490 
3.04.02 Outros -3.689.690 -3.376.378 -2.829.607 -2.013.598 
3.05 Resultado Bruto 3.725.052 4 071.459 2.730.775 2.105.747 
3.06 Despesas/Receitas Operacionais -1.147.019 -1.078.363 -1.693.975 -2.933.436 
3.06.01 Com Vendas -268.396 -264.712 -251.813 -203.702 
3.06.01.01 Depreciac;ao e .A.mortizac;ao -8.359 -7.882 -5.484 -4.597 
3.06.01.02 Outros -260.037 -256.830 -246.329 -199.105 
3.06.02 Gerais e Administrativas -211.146 -240.958 -219.545 -275.431 
3.06.02.01 Depreciac;ao e Amortizac;ao -15.759 -21.914 -19.828 -29.579 
3.06.02.02 Outros -195.387 -219.044 -199717 -245.852 
3.06.03 Financeiras -310.515 -831.703 -1.068.661 -3.021.445 
3.06.03.01 Receitas Financeiras 252.249 116.154 38.442 1.278.277 
3.06.03.02 Despesas Financeiras -562.764 -947.857 -1.107.103 -4.299.722 
3.06.03.02.01 Amortizac;ao da Variac;ao Cambial Diferida 0 -103.179 -130.339 -619.322 
3.06 03.02.02 Varia<;ao Monetaria e Cambial Liquidas 923.530 540.752 1.213.391 -2.874.474 
3.06.03.02.03 Despesas Financeiras -1.486.294 -1.385.430 -2.190.155 -805.926 
3.06.04 Outras Receitas Operacionais 28.711 70.762 39.126 34.4041 
3.06.05 Outras Despesas Operacionais -10.984 -235.942 -198.555 -252.276 
3.06.06 Resultado da Equivalencia Patrimonial -374.689 424.190 5.473 785.014 
3.07 Resultado Operacional 2.578.033 2.993.096 1.036.800 -827.689 
308 Resultado Nao Operacional -6.292 -17.694 26.905 -18.973 
3.08.01 Receitas 4 6 60.940 1.919 
3.08.02 Despesas -6.296 -17.700 -34035 -20.892 
3.09 Resultado Antes Tributac;ao/Participa<;6es 2.571.741 2.975.402 1.063.705 -846.662 
3.10 Provisao para IRe Contribuic;ao Social -953.861 -784.110 -134.818 52.600 
3.11 IR Diferido 260.878 -46.295 129.951 575.447 
3.12 Participac;6es/Contribui<;6es Estatutarias 0 0 0 0 
3.12.01 Participac;oes 0 0 0 0 
3.12.02 Contribuic;6es 0 0 0 0 
3.13 Reversao dos Juras sabre Capital Proprio 0 0 0 0 
3.15 Lucro/Prejuizo do Exercfcio I 1.878.758 2144.997 1.058.838 -218.615 
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6.1.1 Balan9o Patrimonial Corrigido e Reclassificado 
Tabela 26 Ativo 
~ [tlelM~.J'·'I~Mr.\ ~• . . ''· ~:l!l~ l l.li'lt'!U ml '"ill~ ~UlE~ S1LU~~ .11 \r U?!U!J.IkJ 
r!ll!JAD ~~ ;;]W},(ilili] ~~ let•J;:~;:U~Ifl•l l'l•mmc',rfil'i) (~[·1~1:-:Uc:tlti•l .~ 
.IQP..M ,- 1 ... 1311111 1.0t211108 
C6digo da Conta ~iodaConta 
1 AtivoTolal 21.151.Wt 'ZT..141M1 2S..141At5 24..111M3 
1.01 Ativo Cin:ulante 5.587.AU &.455.711 1.&33..822 5.&10.742 
1.01 .01 idades 38.395 78.532 47.980 73.034 
1..01.02 Credlos 2..314.121 2.171..341 1.al2.17t 1.a31.3t2 
1.01 .02.01 Mercado l~emo 1.106.053 791 .813 761258 697.396 
1.01 .02.02 Mercado Extemo 1.119..948 1299.688 1.023.521 1.146.408 
1.01.02.03 Provisio para Devedores Duvidosos -104.803 -111 .802 -67.609 -70.951 
1.01 .02.04 Aclantarl1eMo de Cambiais 242.927 190.649 115.510 65.539 
1.J1.1l stt-'31 73e.lll 1.571..8M 1..lJ&.AI& 
1..01.14 Oulros 2.505.317 3A7S..MI 3.173.55t 2.302.110 
1.01.04.01 Titulo& e Valores Mobtirios 1.547.120 2416.637 1.932.800 1.422.761 
1.01 .04.02 IRPJ eCSla 132.338 85.790 12897 25.168 
1.01.04.03 tmposto de Renda Diferido 286.256 274.406 365.280 358.950 
1.01 .04.04 c Social Diferida 67.328 70.238 49.007 80.843 
1.01.04.05 Dividendo6 Propo6to& a Receber 306.646 133.360 2!H112 140.924 
1.01 .04.06 ~ Art< ~ 35.717 43.751 30.778 27.269 
1.01.04.07 IRPJ Antecipacao 0 105.264 503.165 0 
1.01 .04.08 Odros 129.913 347.493 250.559 246.995 
1.02 AliYo Realmivel a Longo Prazo 1.175.701 3.597.554 1.550.Jt0 1.616.101 
1.02..01 Creditos Div«sos &7:J:J7 30.79l 30.112 2&..814 
1.02.01 .01 - - ELETROBRAS 67Z37 30.793 30.162 26.084 
1.02.02 Creditos com Pessoas Ugadas 113.&13 1A62A37 118.&35 195A36 
1.020201 Corn""·"' .... 0 0 0 0 
1.02.02.02 Com Conlroladas 113.613 1.462.437 118.635 195.436 
1.0202.03 Com Otnas Pessoas Ugadas 0 0 0 0 
1.12.13 Oulros 1.7M.a51 2.1M.3Z4 1.411..213 1A&5.211 
1.0203.01 lmposto de Renda Diferido 445.652 n4.086 447.795 410.391 
1.0203.02 CorVIM.Jicio Social Diferida 133.830 82433 88.537 81.952 
1.0203.03 DepOslos Juclciais 535.866 541.3n 567.195 641 .327 
1.0203.04 Tdulos e Valores a Receber 62.824 50.736 45.006 79.172 
1.0203.05 Tdulos e VaJores MobUrios 133.146 175.727 127.161 125.639 
1.0203.06 PIS / PASEPa 61 .076 62.609 25.512 27.334 
1.0203.07 r Antecipadas 37.641 54.735 45.417 35.685 
lnvestimeltos Disponiveis para 
1.02.03.08 Venda 293.952 282936 0 0 
1.0203.09 0\m'os 90.863 123.692 54.671 63.781 
1.83 Ativo Pennanente 14..117.9N 17.7M..721 17.J&5..2S4 17.313.950 
1..03.01 lnvestilllieiCOS 3.52.1.e11 3.27&.314 5.515AII S.HI..IIS 
1.03.01.01 p 
.. . erne"'· 0 0 0 0 
1.D3.01 .02 ~ 
.. ~ em Controladas 3.528.011 3276.314 5.515.488 5.096.885 . 
1.03.01 .03 ()Was lnvestimentos 0 0 0 0 
1.03.02 lmobilizado 10.132.616 14.141.931 12.237.390 12.020.16S 
1.03.02.01 Em Uquido 9.959.631 13.932.882 11 .966.364 11 .524.199 
1.03.02.02 EmObras 59.803 77.079 140.744 352025 
1.03.02.03 Terrenos 112981 131.976 130.282 143.941 
1.83.13 Diferido 517.274 371A77 212A15 1M..MI 
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Tabela 27 Passive 
'~ ~;.{.;,l'J;J~J~:ilti~:Hl:ic!:..,~\1 'Utoll•li.'T .. JL, ~JtrJiy.(_t~-? tJrllil''W:~·~J "Jil fr1:1.r~W ·w~l 
r~r:s~J>~ ~· c C!i• ·)• ,_ .. '~" ~· m I 
IGP-M 1 236580 1 137699 1 012008 
Cod. da Conta Descricao da Conta 
2 Passivo Total 21.651.070 27.849.001 26.148.405 24.611.493 
2.01 Passivo Circulante 4.500.984 5.369.165 6.421.915 5.366.396 
2.01 .01 Emprestimos e Financiamentos 2.083.763 2.593.197 1.223.308 979.704 
2.01 .02 Debentures 131.765 101.428 45.483 661 .920 
2.01 .02 Adiantamento de Cambiais 242.927 190.649 115.510 65.539 
2.01 .04 Fornecedores 810.317 492.386 563.780 1.149.504 
2.01.05 lmpostos, Taxas e Contribui~oes 436.885 909.491 967.549 305.526 
2.01 .05.01 Salarios e Contribuil;:;oes Sociais 83.958 104.446 56.098 59.903 
2.01 .05.02 Tributos a Recolher 226.653 621 .237 646.819 119.143 
2.01 .05.03 lmposto de Renda Diferido 92.849 135.153 194.583 93.000 
2.01 .05.04 Contribuivao Social Diferida 33.426 48.655 70.050 33.480 
2.01 .06 Dividendos a Pagar 363.365 816.422 2.295.757 1.324.087 
2.01.07 Provisoes 9.011 9.303 15.232 40.341 
2.01 .07.01 Contingencias 9.011 9.303 15.232 40.341 
2.01 .08 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0 0 
2.01.09 Outros 422.950 256.288 1.195.297 839.775 
2.01 .09.01 Contas a Pagar - Empresas Controladas 177.695 208.758 1.050.848 687.347 
2.01 .09.03 Outros 245.255 47.531 144.449 152.428 
2.02 Passivo Exigivel a Longo Prazo 11.080.668 14.012.020 12.799.760 12.709.907 
2.02.01 Emprestimos e Financiamentos 6.310.587 6.689.687 6.714.810 6.587 .731 
2.02.02 Debentures 824.242 1.782.262 910.807 286.176 
2.02.03 Provisoes 2.368.430 3.992.420 4.675.196 5.356.011 
2.02.03.01 Contingencias 820.076 1.236.747 2.351 .612 3.193.064 
2.02.03.02 lmposto de Renda Diferido 1.138.496 2.026.231 1.708.517 1.590.402 
2.02.03.03 Contribuivao Social Diferida 409.858 729.443 615.066 572.545 
2.02.04 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0 0 
2.02.05 Outros 1.577.409 1.547.651 498.947 479.989 
2.02.05.01 Provisao para Perda em lnvestimentos 45.997 77.861 91 .498 77.833 
2.02.05.02 Contas a pagar - empresas controladas 1.433.567 1.145.082 108.316 99.116 
2.02.05.03 Provisao Fundo de Pensao 0 155.541 202.976 223.400 
2.02.05.04 Outros 97.844 169.168 96.157 79.640 
2.03 Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0 0 
2.05 Patrimonio Uquido 6.069.418 8.467.816 6.926.730 6.535.190 
2.05.01 Capital Social Realizado 2.078.625 1.912.412 1.701 .132 1.680.947 
2.05.02 Reservas de Capital 12.966 19.704 17.527 0 
2.05.03 Reservas de Reavalia~ao 3.109.021 5.697.679 4.820.423 4.518.054 
2.05.03.01 Ativos Proprios 3.109.021 5.697.679 4.820 .423 4.517.701 
2.05.03.02 Contro/adas/Coligadas 0 0 0 353 
2.05.04 Reservas de Lucro 868.806 838.022 387.649 336.189 
2.05.04.01 Legal 242.925 283.732 340.226 336.189 
2.05.04.02 Estatutaria 0 0 0 0 
2.05.04.03 Para Contingencias 0 0 0 0 
2.05.04.04 De Lucros a Realizar 0 0 0 0 
2.05.04.05 Retenvao de Lucros 0 0 0 0 
2.05.04.06 Especial p/ Dividendos Nao Distribuidos 0 0 0 0 
2.05.04.07 Outras Reservas de Lucro 625.881 554.290 47.423 0 
2.05.04.07.01 De lnvestimentos 625.881 554.290 493.053 637.611 
2.05.04.07.02 Avoes em T esouraria 0 0 -445.631 -637.61 1 
2.05.05 Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0 0 0 
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Tabela 28 ORE 
~ ~l.M~·~~~I~U'• ~l'i'J1. • . :.r.\ 1 \'r!t•u•J~~li.!.'IL ro·'iE~ ~~~~~ ~ltlli'l«!.l!rd ~Ur-11'1.~ 
~m~"m:u.~~:\'00 (ele •• e) . . e} r,..-nl• • rto~IITel ~ 
IGP.,. 1~ 1137118 1.ot2001 
C6digo da Conla - - ,.. daConla 
3.01 Receia Bnn de Vendas e/ou ServiQos 6.684.512 8.28Et920 10.250.134 10.147.678 
3.02 .... --L - da Recea Bn.a -985.319 -1.201.085 -2..017.963 -1.973.701 
3..83 Receb liquida de Vendas elou ~os s.nt.113 7..11S..I35 1.232.171 1.173.977 
3.04 Custo de Bens elou ~os Vendidos -3.ot5.269 -3.913.035 -4.111.822 -4.448.925 
3.04.01 ... • eA ~ -605.294 ~.794 -694.900 -759.235 
3.04.02 Ot.Uos -2.489.975 -3.219.241 -3.416.922 -3.689.690 
3.05 Resubdo Brulo 2..603.925 3.106.800 4..120.349 3.725.052 
3..M - -eceilas- - -3-'27Aa -1.927.234 -1..H1.312 -1.147.119 
3.06.01 ComVendas -251..8N -2.16.417 -267 .lt1 -261.396 
3.06.01 .01 .... - e .. - -5.685 -6.239 -7.977 -8.359 
3.06.01.02 OtUos -246.209 -280.248 -2.59.914 -260.037 
3..86.02 Gerais e Adn'Wlistrativas -340.592 -2.49.776 -2.43.851 -211.146 
3.06.02..01 .... ~ eA - -36.577 -22.558 -22.177 -15.759 
3.06.02..02 Olmos -304.016 -227.218 -221 .674 -195.387 
3JK.03 Financeiras -3.736.251 -1.215.815 -841.690 -310.515 
3.D6.03.01 Recelas FnanceRs 1.580.692 43.735 117.549 252..249 
3.06.03.02 - Financeins -6.316.958 -1.259.550 -859.239 ~2..764 
3.06.03.02..01 .. - da Varial;ao Cambial Diferida -765.841 -148.287 -104.418 0 
3.06.03.02.02 Variac;;io Monetciria e Cambial Ucpdas -3..554.517 1.380.474 547.245 923.530 
3.06.03.02.03 .... Fmanceiras -996.592 -2.491 .737 -1 .402..066 -1.486.294 
3.06.04 Otbas Receilas Opercieionais 42543 44.514 71 .612 28.711 
3.06.05 <>mas -311.959 -225.896 -238.775 -10.984 
3.06.06 R~ da Eq~ Pabimonial 970.733 6.227 429.284 -374.689 
3.17 Resu&ldo ()pet'adonilll -1.123..5M 1.179~ 3.12'.137 2.571.133 
3.11 Resultado Nio - -Zl.A$2 31.611 -17.tel 4.292 
3.08.01 Receias 2..373 69.331 6 4 
3.08.02 
... -25.835 -38.722 -17.913 -6.296 
3.ot Resultado Antes 'J artic~6es -1..146.H5 1.210.176 3.111.131 U71.741 
3.10 Provisao para IR e Contribu~ Social 65.044 -153.382 -793.526 -953.861 
3.11 IR Olerido 711.586 147.845 -46.851 260.878 
3.12 p 
.. - Contribuicc)es Estatt&rias 0 0 0 0 
3.12.01 p _.. . Oes 0 0 0 0 
3.12..02 c _,._ . ~ 0 0 0 0 
3.13 Reversao dos Jwos sobre Capial PrOprio 0 0 0 0 
3.15 Luuo/Prejuim do E.xe1'dc:io ..270.335 1..2N.&lt 2..170.754 1..171.751 
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Tabela 29 Analise Vertical e Horizontal (Ativo) 
I~ .~~!:llill rw.~~ i~Jill'W'li-lilim ~ll111~ alll1\f>~ ~~~ .. I I r_om-~ . oo ~JIDiiMil~Jiln ~ ..  fW]t;.:_ /!'n(] ~~ _ (iloJillilC:IIt1il (:.JJJ -:·l ~~j!J M&\ fNJ~ 
l tQP.M 1137 .. t.012001 
COdlao da Conta Detcrl~lo da Conta 
1 Atlvo Total 27.841.001 100 00 100,00 28.148.-401 100 00 83_.~_11 24.811.413 100,00 II 37 
1.01 Atlvo Clrculante 8.418.718 23_~.18 100_._00 1.833.022 21,37 102,73 1.810.742 2210 18,10 
1.01 .01 Dltponlbllldadea 78.532 0,28 10000 47.geo 018 61 10 73.034 0 30 Q3 00 
1.01 .02 Cr~ltoa 2.170.349 779 10000 1.832.679 7 01 8444 1.838.392 7 47 8470 
1.01 .03 Eatoquea 730.898 262 100 00 1.678.804 604 216 01 1.3;6.406 667 191 05 
1.01 .04 Outroa 3.478.940 12 48 100 00 3.173.559 12 14 91 27 2.302.910 9 36 6823 
1.02 Atlvo Realldvela Lonao Prazo 3.517.114 12,82 100,00 1.110.010 1,13 43 01 1.818.101 8 II 48,18 
1.02.01 Cridltos Dlveraos 30.793 0 11 100 00 30.162 012 97 95 28.084 0 11 84 71 
1.02.02 Cridltos oom Pessoas Llgadaa 1.482.437 525 100 00 118.835 045 811 1Q5.438 0 79 13 38 
1.02.03 Outroa 2.104.324 756 10000 1.401.293 638 6659 1.485.281 595 6963 
1.03 Atlvo Permanent• 17.714.728 13,90 100,00 17.981.214 88,71 10018 17.313.110 70,31 87,30 
1.03.01 lnveatlmentoa 3.278.314 11 76 100 00 5.515.488 21 09 16834 5.098.885 2072 15583 
1.03.02 lmoblllzado 14.141 .938 5078 10000 12.237.390 4680 8S53 12.020.165 4884 8500 
1.03.03 Olferldo 376.477 1 35 10000 212.415 0 81 56 42 194.900 079 ____§j_J7_ 
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Tabela 30 Analise Vertical e Horizontal (Passivo) 
I~_ ~MID:i.\~~lllfrl'iiliV!\ ~ :;lw:'ifl'.i'l:ililil ;ijlfl'W)~ ;ill'ri'ilrVXil"!"A 
I ~ ~.~.w~.7JrnYlii!li]Hlthl ~ tJS9 ~] L!.'ili1 ~.J til~ IJS9 L:~ ~L~ • ..t m (N)~ ~Ill, 
I IGP-M 1.117tn .1.012001 
C6dlao da Conta Descrlclo da Conte 
2 Passlvo Total 27.UI.001 100,00 100,00 28.141.401 100,00 13,81 2.4.811.493 100,00 88,37 
2.01 Passlvo Circulant• 1.381.181 11.28 100,00 8.421.811 24.18 111.81 1.388.398 21,80 99,11 
2.01 .01 EmprHtlmos e Fln1nclamentoa 2.593.197 g 31 100,00 1.223.308 488 47 17 ;79.704 398 37 78 
2.01.02 Otbfnturea 101.428 036 10000 45.483 017 4484 661.920 26Q 85280 
2.01 .02 Adl1ntamento de Cambial• 1Q0.649 068 100 00 115.510 044 80 59 85.53Q 027 34 38 
2.01 .04 F orneoedorea 492.388 1 77 10000 563.780 216 114 50 1.149.504 487 23346 
2.01.01 lrnpostos, Taxes e Contrlbutc6es 101.411 3j27 100.00 187.149 3 70 108 38 301.128 124 33,18 
2.01 .06 Olvldendoa a Paaar 816.422 293 10000 2.295.757 8 78 281 20 1.324.087 5 38 16218 
2.01.07 Provls6es 8.303 0 03 100,00 11.232 008 183 73 40.341 0,18 43314 
2.01.08 Olvldaa com Peaao1a Llaadaa 0 000 10000 0 000 •o1vto1 0 000 .OIV/01 
2.01.08 Outros 218.288 0 92 100,00 1.111.287 4_~_17 4683Q 131.771 3,41 327 87 
2.02 Passlvo !xlalvela Lonao Prazo 14.012.020 10 31 100,00 12.791.780 4191 Q1 35 12.708.107 11,84 to 11 
2.02.01 Empreatlmos e Flnanolamentos 8.689.687 2402 10000 8.714.810 25 68 100 38 6.587.731 28 77 9848 
2.02.02 Oebfnturea 1.782.282 640 10000 910.807 348 51 10 288.178 1 16 18 06 
2.02.03 ProvlaOea 3.992.420 1434 10000 4.675.1;6 17 88 117.10 5.356.011 21 78 13415 
2.02.04 Dlvldaa com Peaaoaa Llgadaa 0 000 10000 0 000 •oiV/OI 0 000 •o1vto1 
2.02.01 Outros 1.147.811 188 100 00 491.147 1,81 32 24 478.181 1,11 31,01 
2.03 Resu"adoa de Exerclcloa Futuroa 0 0,00 100 00 0 0,00 •oiV/OI 0 0,00 .DIV/Ol 
2.01 Patrlm6nlo Llauldo 8.487.818 30 41 100 00 8.828.730 28.41 81 80 8.131.180 28.U 77.11 
2.05.01 Capital Social Reallzado 1.912.412 6 87 10000 1.701.132 8 51 8895 1.680.947 683 87,90 
2.05.02 Rettrvaa da Capital 19.704 0 07 10000 17.527 007 ea gs 0 000 000 
2.01.03 Reservaa de Reavallaclo 1.817.879 20.48 100]00 4.820.423 11143 8460 4.118.014 18 31 71,30 
2.01.04 Reaervas de Lucro 131.022 3,01 100,00 387.841 1.48 48 26 338.188 137 4012 
2.05.05 Lucros/PrejlJ_izos Ac~lll_ulado~ 
~~--
--- __ Q_ ~00 10000 _____ 0 L_ . 0,00 ~D_IYLQ! 0 0,00 #DIV/0! 
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6.1.2 Relat6rio da Analise Vertical e Horizontal 
0 ativo total da empresa decresceu 11,63% de 2003 a 2005 em termos reais. 
Esse decrescimo deveu-se principalmente ao Ativo Realizavel a Longo Prazo que 
teve uma redu<;ao de 53, 11 %. Em 2003, 63,90% dos recursos achavam-se investido 
no Ativo Permanents, percentual esse aumentou para 68,71% em 2004 e 70,35% 
em 2005. Esse crescimento foi financiado basicamente por Capitais de Terceiros de 
Longo Prazo que passaram, em 2003, de 50,31% do Passivo Total para 51,64%, em 
2005, constituindo-se no principal grupo de financiamento neste ultimo ano. 0 
Patrimonio Uquido que fornecia 30,41% dos recursos em 2003 caiu para 26,55% em 
2005, enquanto o Passivo Circulante cresceu nesse mesmo perlodo de 19,28% para 
21,80%. Outro aspecto que se destaca e o crescimento substancial de 133,46% da 
conta "Fornecedores" em 2005. Essa alterac;ao e favoravel, pois, normalmente, 
representam uma fonte estavel de recursos e frequentemente mais em conta. Em 
contra partida, a conta "Estoques" tambem aumentou 91 ,05% em 2005. 
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6.1 .2.1 Graficos 
Anjllse Verticil • 2003 Anjllse Vertical . 2004 Anjllse Verticil • 2005 
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Tabela 31 Analise Vertical e Horizontal (ORE) 
I ~~~LfCilli\~~ ~11~~ ;fu't~ilililil ~lJ~;)t.)~ 
I~ ~i~l~clOO .. tilir~lm'timt1 ~l'i~ ~'!.'". riltl'ffim)l'iil'i) rJ£!j r.:. .. , ~~-.. ~ fJlYJiu rill]~~-
110P-M 113'7a tftf~ 
C6dlao de Conte Descrl~lo da Conta 
3.01 Reoe~a Bruta de Vendee e/ou ServiQot 8.286.920 10000 100 00 10.250.134 10000 123 69 10.147.678 10000 122 45 
3.02 Dtd~Oea da Rece~a Bruta -1.267.085 -15 29 10000 ·2.017.963 ·19 69 15926 ·1.973.701 ·19 45 155 77 
3.03 Recelta Llaulda de Vendas e/ou Servlcos 7.018.831 100 00 100,00 8.232.171 100,00 117,27 8.173.877 100,00 111.« 
3.04 Culto de Bent e/ou Servl~o• Vendldos -3.813.031 -11,74 100,00 -4.111.122 -48,11 105,08 -4.448.828 -14,43 113,88 
3.01 Resultado Bruto 3.101.800 44.26 10Q,OO 4.120.341 10,01 132,12 3.721.082 41,17 118,80 
3.08 Despesai/Receltas Operaclonals ·1.127.234 ·27,41 100,00 ·1.081.312 -13,28 1113 -1.147.018 ·14,03 88,12 
3.07 Resultado 0J)Iraclonal 1.178.188 18,80 100,00 3.028.037 38,10 251,78 2.178.033 31,84 211,16 
3.01 Resultado Nlo Operaclonal 30.810 0,44 100,00 ·17.808 ..(),22 .a8 so .S.282 ..(),01 -20,88 
3.08 Resultado Antes Trlbuta~lo/Pertlclpe~6es 1.210.178 17.2.4 100,00 3.011.131 31,11 24882 2.171.741 31,48 212,11 
3.10 Provltlo pera IR e Contrlbulolo Social ·153.382 -218 100 00 ·793.526 .g 64 517 35 -953.861 ·11 67 621 88 
3.11 IR Dlferldo 147.845 211 10000 -46.851 -0.57 -31 69 260.878 319 176.45 
3.12 PartlolpaoOea/ContrlbuloOea Eatatut,rlaa 0 000 10000 0 000 #DIV/01 0 000 *DIV/01 
3.13 Reverllo doa Juros sobre Cepltal Pr6cnlo 0 000 10000 0 000 #DIV/01 0 000 *DIV/01 
3.15 Lucro/PreJulzo do Exerclclo 1.204.838 17,18 100 00 2.170.784 28 37 18020 1.878.711 _n._ta 111,98 
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6.1.3 Relat6rio da analise vertical e horizontal (ORE) 
Os custos apresentaram urn aumento de 13,69% de 2003 para 2005 
proporcionais ao aumento da receita lfquida que no mesmo perfodo teve uma 
variagao positiva de 16,44%. 0 aumento dos custos representa urn ponto fraco. 
As despesas/receitas operacionais tiveram uma redugao de 40,48%. 0 Iuera 
lfquido representava 17,16% das receitas lfquidas em 2003, ja em 2005 esta 
participagao subiu para 22,98%, evidenciando um aumento de 55,96% de 2003 para 
2005, influenciado pelo incremento na receitas operacionais e melhor administragao 
das despesas. 
Segundo o Relat6rio da Administragao de 2005: 
"Os resultados obtidos em 2005 foram muito positivos, tanto em termos 
operacionais como financeiros. A produgao de ago bruto atingiu 5,2 milh6es de 
toneladas, e as vendas de produtos de maior valor agregado representaram, pela 
primeira vez, mais da metade do volume total comercializado. 0 Iuera lfquido foi de 
aproximadamente $ 2 bi". "0 endividamento nao aumentou, pelo contrario: alongou-
se o perfil da dfvida de 8,2 para 13,16 anos - e anteciparam a quitagao de 
compromissos futuros, como emprestimos contrafdos junto ao BNDES que 
venceriam em 2011 ". 
Diante das estrategias apresentadas, pode-se considerar como ponto forte, a 
alta lucratividade, bern como as metas de crescimento, visando proporcionar maior 
lucratividade e rentabilidade aos investidores. 
6.1.3.1 Graficos 
Composi~o da ORE - 2003 
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6.1.4 Analise Financeira 
6. 1.4. 1 Liquidez lmediata 
A capacidade de a empresa saldar suas dlvidas de curto prazo contando com 
as disponibilidades sao de 1 %, no trienio analisado, demonstrando que a empresa 
nao possui caixa suficiente para satisfazer suas necessidades de capital de giro, 
submetendo a empresa captar recursos onerosos. 
6.1.4.2 Liquidez Seca 
Em 2003, a liquidez seca indicava cobertura de 100%, e ainda tinha uma folga 
de 7% para liquidar as dfvidas de curto prazo, entretanto, nos anos seguintes, a 
liquidez seca reduziu, e passou satisfazer apenas 79% das dfvidas de curto prazo. 
6.1.4.3 Liquidez Corrente 
A CSN vern diminuindo a capacidade de financiar suas necessidades da 
capital de giro, porem, apresenta uma folga de 5% em 2005, em relac;ao a 2003. Em 
2003, o ativo circulante cobria a totalidade das exigibilidades de curto prazo e tinha 
uma folga de 20%, ja em 2005 passou a satisfazer a totalidade do passivo circulante 
e obter uma folga de 5%, apresentando uma reduc;ao de 12,50% dessa capacidade. 
Em outros termos, a Companhia em 2003, possufa $ 1 ,20 em seu ativo 
circulante para cada $1,00 de dfvidas a curto prazo. No perfodo seguinte passa para 
$ 1 ,03, chegando em 2005 com um ativo circulante representando 1,05 vezes seu 
passivo circulante. 
6.1.4.4 Liquidez Geral 
A capacidade de saldar todos os seus compromissos, tanto no curto como 
Iongo prazo, vern decaindo no decorrer dos periodos analisados. Em 2005 existe 
uma insuficiencia de 60%. 






6.1.5 Analise Estrutural 
Liquidez 
Corrente 







A participa~o de capitais de terceiros vern aumentando no perfodo, 
representava 228,88% do patrim6nio Hquido em 2003, e em 2005 subiu para 
276,60°/o. A varia9ao negativa dos recursos pr6prios deveu-se ao aumento do capital 
de terceiros, principalmente no Iongo prazo. 
6.1.5.2 Composi98o das exigibilidades 
No primeiro ano (2003) , a participa9ao das dlvidas de curta prazo em rela<;ao 
aos capitais de terceiros foi de 27,70°/o, subindo para 33,41 °/o em 2004 e caindo para 
29,69°/o no ultimo ano analisado (2005), demonstrando uma melhor administra98o 
do perfil da dlvida, dispondo, portanto, de maior tempo para gerar recursos para 
pagamentos das exigibilidades. 
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6.1.5.3 lmobilizagao de recursos pr6prios 
A CSN vern aumentando o fndice de imobiliza<;ao do patrim6nio lfquido, 
sen do que em 2003 o ativo permanente correspondia a 21 0, 15%, do patrim6nio 
lfquido, ja em 2005 subiu para 264,93%,. 0 grau de imobilizagao de recursos pr6prios, 
no trienio analisado, absorveu a totalidade do patrim6nio llquido e dos capitais de 
terceiros exiglveis a Iongo prazo. 
6.1.5.4 Capitaliza<;ao 
0 volume de recursos gerados que permanecem na empresa financiando 
suas atividades vem sofrendo varia<;oes decrescentes no decorrer dos tres anos 
analisados, em 2003 era de 29,37% e em 2005 passou para 26,52o/o . 





Exigibilidades lmob. Rec. Capitaliz~ 
PrOprios 
6.1.6 Analise Econ6mica 





A margem llquida no perfodo de 2003 a 2005 passou de 17,16%, para 22,98°/o. 
A analise demonstra que o Iuera Hquido cresceu 55,96°/o de 2003 para 2005, 
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enquanto que as vendas aumentaram num percentual de 22,45%> no mesmo perfodo. 
auferindo maior valor Iuera global e um ganho maior par unidade vendida. 
6.1.6.2 Grafico da Margem Liquida 
Margem Uquida 
6.1.6.3 Rentabilidade 
A CSN apresentou R$ 7,40 de ganho para cada R$ 100,00 investido no ativo 
media no ana de 2005. Tomando como base, para cada R$ 100,00 de investimento 
no ativo media nos anos de 2003 e 2004, a empresa apresentou Iuera de R$ 4.87 e 
R$ 8,04, respectivamente. Houve, portanto, notavel crescimento na rentabilidade do 
ativo de um exercicio para outre, em 2003 as analises demonstravam que o capital 
investido demoraria 21 anos para ser recuperado, ja em 2005 este tempo caiu para 
14 anos. 
0 fndice de retomo sabre o patrim6nio lfquido da CSN no primeiro ana de 
analise foi de 16,57°k, subindo para 28,20°k em 2004 e decrescendo para 27,91 °/o 
em 2005. Esta variac;ao e representada em 2004 pelo aumento do patrim6nio lfquido 
e dos Iueras, e em 2005 pela reduc;ao gradativa dos Iueras. 0 papel deste indice e 
mostrar qual o percentual de premia que os acionistas estao obtendo em relac;ao 
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aos seus investimentos no empreendimento. Se comparado a taxa SELIC 26 no 
mesmo perlodo, em 2003 a CSN ofereceu uma rentabilidade de 6, 70°/o a menos em 
2004 o investidor obteve urn ganho de 12,03°/o a mais que a SELIC, ja em 2005 o 
ganho foi menor, 8,86%. 
6.1.6.4 Grafico da Analise de Rentabilidade 
Indices de Rentab · idade 
Rentabilidade do 
A too 







A CSN obteve urn aumento em seu lndice de produtividade de 3,84°/o de 2003 
para 2005. A rotatividade do ativo em 2005 foi de 32,21 o/o , o que representa urn giro 
de apenas 0,32 vezes, ou seja, todas as vendas do periodo foram insuficientes em 
67,79%, para que obtivesse urn giro total do ativo, significando que com este lndice a 
empresa leva 3 anos e 1 mes para que o ativo seja total mente renovado. 
26 
Taxa SELIC (taxa livre de risco da economia): 23,27% (2003); 16,17% (2004); e 19,05% (2005) - dados colhidos 
no site do Banco Central do Brasil. 
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6.1.6.6 Grafico da Produtividade 
Produtividade 
2003 2004 2005 
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Tabela 32 Resumo dos Indices 
Grupo Denomina~ao Formulas 2003 2004 2005 
Liquidez lmediata Disponivel 0,01 0,01 0,01 
Passivo Circulante 
~ Liquidez Seea Ativo Cireulante - Estogues 1,07 0,79 0,79 
<U 
Passivo Cireulante u c: 
C'CI 
c: 
u. Liquidez Corrente Ativo Cireulante 1,20 1,03 1,05 <U 
.!!! 
:ca Passivo Cireulante 
c: 
<( 
Liquidez Geral AC +RLP 0,52 0,43 0,40 
PC+ ELP 




Composi<;ao das Passivo Cireulante 27,70% 33,41% 29,69% 
:l Exigibilidades 
Capital de Tereeiras .... :l .... -Cl) w 
lmobiliza<;ao de Reeursos 210,15% 259,36% 264,93% <U Ativo Permanente 
.!!! Pr6prios 
Patrim6nio Liquido :ca 
c: 
<( 
Capitaliza<;ao Capitais Pr6prios Medias 29,37% 28,51% 26,52% 
Ativo Media 
Margem Liquida Luera Uquido 17,16% 26,37% 22,98% 
Vendas Liquidas 
C'CI Rentabilidade do Ativo Luera Liquido 4,87% 8,04% 7,40% u 
E Ativo Media <0 
c: 
0 u 
w Rentabilidade do Patrim6nio Luera Uquido 16,57% 28,20% 27,91% <U 
Liquido .!!! 
Patrim6nio Liquido Media :ca 
c: 
<( 
Produtividade Vendas Uquidas 0,28 0,30 0,32 
Ativo Media 
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6.1 . 7 Analise Estatica do Capital de Giro 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
Capital Circulante 6.456.718 6.633.022 5.610.742 
Capital Circulante Uquido 1.087.554 211.107 244.346 
Capital Circulante Proprio (9.326.912) (11.038.563) (10.778.760) 
Capital Disponfvel na Empresa 27.849.001 26.148.405 24.611.493 
6.1.7.1 Capital Circulante (Capital de Giro} 
0 ativo total reduziu em 11,63% de 2003 para 2005; seu capital circulante 
reduziu 13,1 0% no mesmo periodo. Esta varia9ao explica-se pelo aumento do ativo 
permanente investimento (55,63%). 
6.1.7.2 Capital Circulante Uquido- CCL 
No trienio analisado, a CSN apresentou uma estrutura financeira positiva. Em 
2005, dos $ 19.245.097 mil captados a Iongo prazo, $ 19.000.751 mil sao aplicados 
em ativos tambem de Iongo prazo e os $ 244.346 mil excedentes sao direcionados 
para financiar o capital de giro da empresa, promovendo certa folga financeira. 
6.1.7.3 Capital Circulante Proprio (Capital de Giro Proprio) 
Houve uma reduyao de 2,70% no ativo permanente de 2003 para 2005 e urn 
decrescimo de 22,82% do patrimonio Hquido. Os capitais de giro proprio da CSN, 
nos perfodos analisados, apresentaram-se negatives. Em 2003, a diferen9a entre o 
capital proprio, e o ativo permanente foi de - $ 9.326.912 mil; em 2004, o ativo 
permanente era superior ao patrimonio Hquido em $ 11.038.563 mil, ja em 2005, 
essa diferenya caiu para $ 10.778.760 mil. 
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6.1.7.4 Capital Disponlvel na Empresa 
0 capital disponlvel na empresa foi sofrendo uma redugao gradativa no 
perlodo analisado, a saber: 6,11% de 2003 para 2004 e 11,63% em 2005, em 
relagao a 2003. Sua composigao em 2005 era de 26,55% de capitais pr6prios; 
21,80% de passive circulante; e 51,64% de dfvidas de Iongo prazo, apresentando 
uma estrutura com pouca variagao em relagao a 2003, onde as dfvidas de Iongo 
prazo representavam 50,31 %; o passivo circulante 19,28%; e os capitais pr6prios 
apenas 30,41%. 
6.1. 7.5 Comportamento da Rentabilidade 
A rentabilidade ou o retorno sabre o investimento elevou-se de 2003 para 
2005, saindo de um patamar de 4,87% em 2003, para 7,40% em 2005, 
apresentando um crescimento de 2,53 pontos percentuais no perlodo. A 
rentabilidade e influenciada pela margem Hquida e o giro do ativo. Neste caso, a 
margem Hquida apresentou um aumento de 9,21% de 2003 para 2004 e uma 
redugao de 3,38% de 2004 para 2005, enquanto que a produtividade (ou giro do 
ativo) nao sofreu maiores oscilagoes, apenas acrescimos. lsso significa que em 2005, 
houve aumento das vendas e redugao dos lucros se comparados ao ana anterior, 
evidenciando o giro como fator determinante do aumento da rentabilidade. 
6.2 CICLOMETRIA 
CPV = Elpa +CPA- EFpa 
CPA= Elpe + CPP- EFpe 
On de: 
CPV = Gusto do Produto Vendido 
Elpa = Estoque inicial de produtos acabados 
EFpa = Estoque final de produtos acabados 
CPA= Gusto do Produto Acabado 
Elpe = Estoque inicial de produtos em elaborac;ao 
EFpe = Estoque final de produtos em elaborac;ao 
CPP =Gusto do Produto em Processo 
Calculo do MAP par estimativa: 40% do CPP 
31/12/2003 31/12/2004 
CPV= 3.913.035 CPV= 4.111.822 
CPA= 3.887.708 CPA= 3.807.056 






PRAZO MEDIO DE ESTOQUES DE MATERIA-PRIMA 
PMEmp = (Eimp+EFmp)/2xt x MAP 
MAP RB- Dev. A 
Onde: 
PMEmp = Prazo Medic de Estoque de Materia-prima 
Elmp = Estoque inicial de materia-prima 
EFmp = Estoque final de materia-prima 
t =tempo 
MAP = Materiais Aplicados na Produc;:ao 
RB = Receita Bruta 
Dev. A = Devoluc;:Oes e Abatimentos 
31/12/2003 31/12/2004 
MAP= 1.537.236 MAP= 1.502.553 
DEV. A= 0 DEV. A= 0 
t= 360 t= 360 
Elmp= 159.349 Elmp= 196.319 
EFmp= 196.319 EFmp= 663.246 
RB= 8.286.920 RB= 10.250.134 
















RB- Dev. A 
PMEpe = Prazo Media de Estoque de Produtos em Elaborac;ao 
Eipe = Estoque inicial de produtos em elaborac;ao 
Efpe = Estoque final de produtos em elaborac;ao 
t =tempo 
CPA= Gusto dos Produtos Acabados 
RB = Receita Bruta 
Dev. A = Devoluc;oes e Abatimentos 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
CPA= 3.887.708 CPA= 3.807.056 CPA= 4.528.936 
DEV. A= 0 DEV. A= 0 DEV. A= 0 
t= 360 t= 360 t= 360 
Eipe = 89.532 Eipe = 134.151 Eipe = 184.824 
Efpe = 134.151 Efpe = 184.824 EfQ_e= 315.847 
RB = 8.286.920 RB= 10.250.134 RB= 10.147.678 
PMEpe 4,86 PMEpe 5,60 PMEpe 8,88 
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RB- Dev. A 
PMEpa = Prazo Medic de Estoque de Produtos Acabados 
Eipa = Estoque inicial de produtos acabados 
Efpa = Estoque final de produtos acabados 
t =tempo 
CPV = Custo dos Produtos Vendidos 
RB = Receita Bruta 
Dev. A= Devolug6es e Abatimentos 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
CPV= 3.913.035 CPV= 4.111.822 CPV= 4.448.925 
DEV. A= 0 DEV. A= 0 DEV. A= 0 
t= 360 t= 360 t = 360 
Eipa = 117.727 Eipa = 143.054 Eipa = 447.821 
Efpa = 143.054 Efpa = 447.821 Efpa = 367.810 
RB = 8.286.920 RB = 10.250.134 RB= 10.147.678 
PM Epa 5,66 PM Epa 10,38 PM Epa 14,47 
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PRAZO MEDIC DE RECEBIMENTO DE DUPLICATAS (CLIENTES) 
PMEdr = (Sidr+SFdr)/2xt x VP 
VP RB- Dev. A 
Onde: 
PMEdr = Prazo Media de Recebimento de Duplicatas (Ciientes) 
Sldr = Saldo inicial de duplicatas a receber 
SFdr = Saldo final de duplicatas a receber 
t =tempo 
VP = Vendas a Prazo (90% da Receita Bruta) 
RB = Receita Bruta 
Dev.A = DevoiU<;oes e Abatimentos 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
VP = 7.458.228 VP= 9.225.121 VP= 9.132.910 
DEV. A= 0 DEV. A= 0 DEV. A= 0 
t= 360 t= 360 t= 360 
Sidr = 2.364.126 Sidr = 2.170.349 Sidr = 1.832.679 
Sfdr = 2.170.349 Sfdr = 1.832.679 Sfdr = 1.838.392 
RB= 8.286.920 RB = 10.250.134 RB = 10.147.678 
PMEdr= 98,49 PMEdr= 70,30 PMEdr= 65,12 
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PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO A FORNECEDORES 
PMdpg = (Sidpg+SFdpg)/2xt 
Compras Brutas 
x Compras Brutas 
RB- Dev. A 
CB = Compras Hquidas x (1 +% IPI) 
1-% ICMS 
Onde: 
PMdpg = Prazo Media de Pagamento a Fornecedores 
Sldpg = Saldo inicial de duplicatas a pagar 
SFdpg = Saldo final de duplicatas a pagar 
t =tempo 
CB = Compras Brutas 
RB = Receita Bruta 
Dev.A = Devolug6es e Abatimentos 
IPI = Impasto sabre Produto lndustrializado arbitrado em 2% 
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ICMS =Impasto sabre Circulagao de Mercadorias e Servigos (arbitrado em 18%). 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
CL = 1.574.205 CL= 1.969.480 CL= 1.493.293 
CB = 1.958.158 CB= 2.449.840 CB= 1.857.511 
DEV. A= 0 DEV. A= 0 DEV. A= 0 
t= 360 t= 360 t= 360 
Sidpg = 810.317 Sidpg = 492.386 Sidpg = 563.780 
Sfdpg = 492.386 Sfdpg = 563.780 Sfdpg = 1.149.504 
RB= 8.286.920 RB= 10.250.134 RB = 10.147.678 
PMdpg = 28,30 PMdpg = 18,55 PMdpg = 30,39 
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CICLO FINANCEIRO EQUIVALENTE (Cfe) 
31/1212003 31/12/2004 31/12/2005 
PMEmp 7,73 15,09 18,81 
(+) PMEpe 4,86 5,60 8,88 
(+) PMEpa 5,66 10,38 14,47 
= Cicio Produgao 18,25 31,07 42,16 
(+) PMEdr 98,49 70,30 65,12 
= Cicio Operacional 116,74 101,37 107,28 
(-) PMdpg 28,30 18,55 30,39 
= Cfe 88,45 82,82 76,89 
6.2.1 Analise da Ciclometria 
0 prazo medio de estoques de materia-prima teve urn aumento de 24,63% de 
2003 para 2005, de 7,73 dias em 2003 passou para 18,81 dias em 2005, 
influenciado pelo aumento dos estoques medias, uma vez que a participagao do 
MAP nas receitas brutas caiu de 18,55% para 17,34%. 0 giro das materias-primas 
no ano passou de 46,60 em 2003 para 19,14 vezes em 2005. 
0 perfodo de elaboragao dos produtos aumentou de 4,86 dias em 2003 para 
8,88 dias em 2005, devido a redugao dos custos dos produtos acabados em relagao 
a receita bruta de vendas, apresentando urn giro em 2005 de 158,55 contra os 
153,29 apresentados em 2004. 
Ja o prazo medio de estoques de produtos acabados apresentou urn 
crescimento substancial no periodo analisado, o que em 2003 era de 5,66 dias, em 
2005 passou para 14,47 dias, reduzindo o giro de 63,55 vezes ao ano em 2003 para 
24,88 no ano de 2005. 0 custo dos produtos vendidos sobre as vendas reduziu-se, 
porem, houve urn aumento de 255,41% nos estoques medias. 
Devido ao aumento dos prazos medias de estoques de materias-primas e 
produtos acabados, o ciclo de produgao elevou-se de 18,25 dias em 2003 para 
42,16 dias em 2005. 
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0 prazo medic de duplicatas teve uma redu9ao consideravel, onde em 2003 
era de 98,49 dias, em 2005 passou a ser de 65,12 dias. 
0 ciclo operacional ou o periodo de matura9ao da empresa (periodo que 
compreende desde a aquisi9ao das materias-primas ate o recebimento da venda do 
produto final), neste caso, diminuiu 116,7 4 dias em 2003 para 107,28 em 2005, 
renovando-se 3,08 vezes em 2003, enquanto que em 2005, renovou-se 3,36 vezes. 
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6.2.1.1 Graficos 
• Cicb Financei"o = Cicb Opefacional-~ • ~ c PaEpe a FtJipa • FMtr 
• Oclo Filanceiro = Cicb Operacional- PY::Y: • ~ D FM:pe C FfEpa • FM:dr 
• Ocb Fflarlc5o = Cicb Operacixlal- FIR= • ~ D FM:pe D PM:pa • FtE:dr 
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6.3 DINAMICA FINANCEIRA 
Tabela 33 BP da Dinamica Financeira (reclassificado) 
I @l~ lK••·'·•~·'ol•~•:::aL';\ ~•m: • . ~r.\ l ~t'!~ejjle:WV!'IL ~]11.'\mfl!JOO S'i)_, 11~ rlilOO ~~L~~ 
I~~ ~~[!Xilll_"-00 [e!(el:!.&::Uc;-ii~II•l .. • Wt!l ...... 1.137111 1.ot2108 
C6digo da Conta Oescri~iio da Conta 
1 AlivoT«**I %1.10 •• 1 ZS.148.AOS 24.611At3 
1.01 AliYo Cin:ulanle Classi. &AS6.7U &.533.822 5.&10.742 
1.01 .01 Disponibilidades ACF 78.532 47.980 73.034 
1.01.02 Creditos NX 2.11e..341 1.132..571 1.131.312 
1.01 .02.01 Mercado lntemo 791 .813 761..258 697.396 
1.01 .02.02 Mercado Extemo 1..299.688 1.023.521 1.146.408 
1.01 .02.03 Provisao para Devedores Duvidosos -111 .802 -67.609 -70.951 
1.01 .02.04 Adantarnem> de Cambiais• 190.649 115.510 65.539 
1.01.03 Estoques ACC 7l0_.. 1.571..1M 1.396.406 
1.11.14 OUiros 3A1&_.. 3.173..551 2..302..t10 
1.01 .04.01 Titulos e Valores Mobiliarios ACF 2.416.637 1.932.800 1.422.761 
1.01 .04.02 IRPJ eCSla" ACF 85.790 12.897 25.168 
1.01 .04.03 Impasto de Renda Diferido ACF 274.406 365280 358.950 
1.01 .04.04 c ...... ~ Social Diferida ACF 70.238 49.()07 80.843 
1.01 .04.05 Dividendos Propostos a Receber ACF 133.3m 1!H112 140.924 
1.01 .04.06 ... Ant ACC 43.751 ~.n8 27.269 
1.01 .04.07 IRPJ Antecipayao ACF 105.264 503.165 0 
1.01 .04.08 Ot*os ACC 347.493 250.559 246.995 
1.02 Ativo Realizavel a Longo Prazo ANC 3..5!7..554 1..550.8!0 1.686.801 
1.02.01 Credkos Diversos 38.793 30.162 26.084 
1.02.01 .01 Emprestimos - ELETROBRAS 30.793 ~.162 26.084 
1.02.02 Credlos com Pessoas Ug;ildas 1.412A37 111.635 1!5.436 
1.02.02.01 Com Coligadas 0 0 0 
1.0202.02 Com Conroladas 1.462..437 118.635 195.436 
1.02.02.03 Com Outras Pessoas Ugadas 0 0 0 
1..02.03 Oulros 2.104.324 1A01.293 1A65.281 
1.02.03.01 Impasto de Renda Diferido 724.086 447.795 410.391 
1.02.03.02 c Social Oiferida 82.433 88.537 81 .952 
1.02.03.03 Dep6sitos Judiciais 547.372 567.195 641 .327 
1.0203.04 Tlll*Js e Valores a Receber 50.736 45.006 79.172 
1.02.03.05 Titulos e Valores Mobiliarios 175.727 127.161 125.639 
1.0203.06 PIS I PASEP a ,... 62.609 25.512 27.334 
1.02.03.07 Despesas Antecipadas 54.735 45.417 35.685 
1.02.03.08 lnvestimentos Disponlveis para Venda 282936 0 0 
1.02.03.09 Outros 123.692 54.671 63.781 
1..13 AliYo Pemlillllellle ANC 17.7M.721 17.KS..2M 17.313.tse 
1.03.01 lnvestimentos 3.27&.314 5.515.488 5.098.885 
1.03.01.01 p . - efll- r 0 0 0 
1.03.01 .02 Participayoes em Controladas 3.276.314 5.515.488 5.098.885 
1.03.01 .03 <>Wros lnvestinentos 0 0 0 
1.03.02 lmobilizado 14.141..131 12.237.3H 12.020.165 
1.03.02.01 Em 0~ liqtjdo 13.932882 11 .966.364 11 .524.199 
1.03.02.02 Em Obras n .o79 140.744 352.025 
1.03.02.03 Terrenos 131 .976 1302.82 143.941 
1.03.03 Diferido 376A77 212.415 194.900 
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~~ m~f!ill!l~qit:l (lif•l~.J~UII!'.II •Y•J [11•1::-t:::.Uctlll•l 00 ....... - 0 1.137888 1,D121J08 
- daConla 
Passivo Total Ctassi. r/.849.801 26.141M5 24..611.493 
Passivo Circulante Oneroso UM.2S1 .t..H5.5l9 3..145.077 
Emprestimos e Fll\aflCiarnento PCO 2.593.197 1223.300 979.704 
Debentures PCO 101 .428 45.483 661.920 
Adiantatnen:o de cambiais PCO 19()_649 115.510 65.539 
Impasto de Renda Diferido PCO 135.153 194.583 93.000 
c Social Oiferida PCO 48.655 70.050 33.480 
Dividendos a Pagar PCO 816.422 2295.757 1.324.087 
Contas a Pagar- COI'llrotadas PCO 208.758 1.050.848 687.347 
Passivo Circulante Ciclico 1.274.903 1A26.377 1.521.319 
Fomecedores PCC 492.386 563.780 1.149.504 
lmpostos, Taxas e Contribuicoes 725.614 702...116 179..046 
Salilrios e Conbibuir;6es Sociais PCC 104.446 56.098 59.903 
Tributos a Recolher PCC 621~ 646.819 119.143 
ProvisOes PCC 9.303 15.232 40.341 
Contingencias 9.303 15.232 40.341 
DMdas com Pessoas Ugadas 0 0 0 
Outros .t7.531 144A49 152.428 
OW'os PCC 47.531 144.449 152428 
Passivo Nao Circulante 22.A71..137 11.72S.4H 1t.245.H7 
Passivo - . a Longo Prazo PNC 14.012.020 12.791.7SO 12.709.907 
Emprestimos e Financiamentos 6.689.687 6.714.810 6.587.731 
Oebenhns 1.782262 910.807 286.176 
Provisoes 3.912A20 4.675.196 5.356.011 
c ~ 1.236.747 2.351 .612 3.1931J64 
Impasto de Renda Diferido 2.026.231 1.706.517 1.590.402 
c - Social Diferida 729.443 615.066 572545 
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0 
OUiros 1.547.151 OI.M7 47t.tlt 
Provisao para Perda em lnvestimentos 77.861 91.498 77.833 
Canas a pagar- conlrOiadas 1.145.082 106.316 99.116 
Provisao Fundo de Pensao 155.541 202.976 223.400 
OUtros 169.168 96.157 79.640 
Resultados de Exercicios Futuros 0 0 • 
PalrirnOnio Liquido PNC IM7.116 6..S26.730 6.535.190 
Capital Social Realizado 1.912.412 1.701 .132 1.680.947 
Reservas de Capial 19.704 17.5ZT 0 
Reservas de Reavaliacao 5.697.679 4.120AZ3 4.518.054 
Ativos PrOprios 5.697.679 4.820.423 4.517.701 
Controladas/Coligadas 0 0 353 
Reservas de L.uao 131.022 317.649 336.119 
Legal 283.732 340226 336.189 
Estatutaria 0 0 0 
Para Contingencias 0 0 0 
De lucros a Realizar 0 0 0 
Retengao de Lucros 0 0 0 
Especial pi Oividendos Nao Oistri>uidos 0 0 0 
Outras Reservas de Lucro 554.211 41.423 • 
De lnvestimentos 554.290 493.053 637.611 
Agoes em Tesouraria 0 -445.631 -637.611 
Lucros/ Prejuizos Acumulados 0 0 0 
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6.3.1 Analise da Dinamica Financeira 
Sob o enfoque da analise tradicional, a empresa possui boa capacidade 
financeira para liquidar suas dividas de curto prazo, indicando existencia de folga 
financeira de 5% em 2005. 
Pelo ponto de vista dinamico do capital de giro, o periodo analisado 
demonstrou que a situac;ao financeira da CSN e considerada insatisfat6ria (tipo 111)31 . 
Este tipo de balanc;o indica que o CCL e inferior ao lOG. Empresas com este tipo de 
estrutura patrimonial sao bastante dependentes de emprestimos de curto prazo para 
financiar suas operac;oes. 0 aumento da vulnerabilidade financeira ocorre a medida 
que cresce a diferenc;a entre o CCL e o lOG e, consequentemente e ampliado o 
saldo negativo da tesouraria. 
0 autofinanciamento32 apresentou grandes oscilac;oes no periodo analisado, 
entre 2003 e 2004 apresentou urn aumento de 692,17%, ja entre 2004 e 2005 houve 
uma reduc;ao de 37,02%, esse movimento foi influenciado pela variac;ao dos lucros e 
aumento das depreciac;oes e dos dividendos. 
Ao analisar os componentes da dinamica do capital de giro sobre as vendas 
percebe-se uma nftida evoluc;8o na gestao financeira da CSN, onde as vendas 
cresceram 22,45% de 2003 para 2005 e a Necessidade de Capital de Giro33 reduziu-
se de 24,35% dessas vendas para 19,59%. 0 Capital circulante Uquido reduziu de 
13,12% das vendas para 2,41 %, e o sa!do em tesouraria que se apresentava 
( 11 ,22%) em 2003 oscilaram negativamente para 17,18% das vend as em 2005. 
31 Vide p. 187. 
32 
Vide p. 189. 
33 Vide p. 190. 
6.3.2 Tipologia 
AC =ACF +ACC 
PC= PCO + PCC 
CCL= ST + NCG 
CCL= AC- PC 
ST = ACF- PCO 
NCG = ACC - PCC 
CCL = PNC - ANC 
Onde: 
AC = Ativo Circulante 
ACF = Ativo Circulante Financeiro 
ACC = Ativo Circulante Cfclico 
ANC = Ativo nao Circulante 
PC = Passivo Circulante 
PCO = Passivo Circulante Oneroso 
PCC = Passivo Circulante Cfclico 
PNC = Passivo nao Circulante 
CCL = Capital Circulante Uquido 
ST = Sal do de T esouraria 
NCG = Necessidade de Capital de Giro 
<=Menor 
> = Maior 
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,..........,.., 
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ACF 3. 164.228 2.940.202 2.101 .680 PCO 4.094.261 4.995.539 3.845.077 
ACC 3.292.491 3.692.820 3.509.062 PCC 1.274.903 1.426.377 1.521 .319 
ANC 21 .392.283 19.616.383 19.000.751 PNC 22.479.837 19.726.490 19.246.097 
Jo_tal Atlvo 27.841.001 28.141.406 24.811.413 Total P1111vo 21.141.001 28.141.405 2~.811.4P~-
~ ~ ~ 
AC ACF ACC AC ACF ACC AC ACF ACC 
AC 3.164.228 3.292.491 AC 2.940.202 3.692.820 AC 2.101 .680 3.509.062 
AC 6.456.718 AC 6.633.022 AC 5.610.742 
PC PCO PCC PC PCO PCC PC PCO PCC 
PC 4.094.261 1.274.903 PC 4.995.539 1.426.377 PC 3.845,077 1.521 .319 
PC 5.369.165 PC 6.421 .916 PC 5.366.396 
CCL ST NCO CCL ST NCO CCL ST NCO 
CCL ·930.034 2.017.587 CCL ·2.055.337 2.266.444 CCL ·1 .743.397 1.987.743 
CCL 1.087.554 CCL 211 .107 CCL 244.34e 
CCL PNC ANC CCL PNC ANC CCL PNC ANC 
CCL 22.479.837 21 .392.283 CCL 19.726.490 19.515.383 CCL 19.245.097 19.000.751 
CCL 1.087.554 CCL 211 '1 07 CCL 244.34e 
RESTRICAO ST<O CCL> 0 100>0 RESTRICAO ST<O CCL> 0 100>0 RESTR~AO ST<O CCL> 0 100>0 
CONDIQAO ST< CCL< 100 CONDIOAO ST< CCL< 100 CONDIOAO ST <CCL< 100 
SITUA!;AO FINANCEIRA SITUA!;AO FINANCEIRA SITUA!;AO FINANCEIRA 
TIPOIII INSATISFAT6RIA TIPOIII INSATISFAT6RIA TIPOIII INSATISFAT6RIA 
LC~ · - --- 1,10 I i I L~ 'i 1.!' II .~ 1,tl 
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6.3.2.1 Grafico da Dinamica Financeira 
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31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
I 
Lucro Llquido 1.204.639 2.170.754 1.878.758 
( +) Depreciac;ao (169.645) 620.305 699.370 
( +) Amortizac;ao 
(-) *Dividendos e Jrs. s/ Cap. Proprio 717.300 274.391 993.065 
= Autofinanciamento 317.694 2.516.668 1.585.063 
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6.3.2.4 Porcentagem sobre as Vendas 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
NCG I (RB- Dev. Abat.) 24,35% 22,11% 19,59% 
AUT I (RB- Dev. Abat.) 3,83% 24,55% 15,62% 
CCL I (RB- Dev. Abat.) 13,12% 2,06% 2,41% 
ST I (RB- Dev. Abat.) -11,22% -20,05% -17,18% 
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7 USIMINAS - USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS 
Tabela 34 Demonstrac;oes Originais 
Codigo da Conta Descri9ao da Conta 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002 
1 Ativo Total 13.270.880 11.271.122 9.341.603 9.130.953 
1.01 Ativo Circulante 3.719.421 3.746.938 2.309.116 2.103.290 
1.01.01 Disponibilidades 1.081.919 1.398.139 442.733 461.692 
1.01.02 Creditos 1.167.927 1.096.629 1.025.130 826.401 
1 .01.02.01 Contas a Receber 875.464 890.382 855.754 762.438 
1.01.02.02 Titulos e Valores a Receber 292.463 206.247 169.376 63.963 
1.01.03 Estoques 1.265.476 931.440 682.592 661.741 
1.01 .03.01 Produtos Acabados 402.333 176.335 182.334 166.333 
1 .01.03.02 Produtos em Elabora9ao 197.437 175.400 105.875 108.264 
1.01.03.03 Materias Primas 331.614 276.868 181.678 178.016 
1.01.03.04 Suprimentos e Sobressalentes 232.641 185.379 158.825 145.522 
1.01.03.05 lmporta9oes em Andamento 95.360 113.018 51.138 49.392 
1.01 .03.06 Outros 6.091 4.440 2.742 14.214 
1.01.04 Outros 204.099 320.730 158.661 153.456 
1.01 .04.01 lmposto de renda e Cont. Social diferido 184.412 294.607 138.857 0 
1.01 .04.02 lnstrumentos Financeiros 0 0 0 103.582 
1.01.04.03 Outros 19.687 26.123 19.804 49.874 
1.02 Ativo Reafizavef a Longo Prazo 1.090.700 913.668 1.425.614 1.794.241 
1.02.01 Creditos Diversos 23.217 24.495 27.857 30.387 
1 .02.01.01 Devedores lmobiliarios 11.535 11.561 11.688 11.914 
1 .02.01.02 Contas Correntes Devedoras 11.682 12.934 16.169 18.473 
1.02.02 Creditos com Pessoas ligadas 327.405 138.206 297.560 239.510 
1.02.02.02 Com Controladas 60.324 138.206 297.560 239.510 
1 .02.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas 267.081 0 0 0 
1.02.03 Outros 740.078 750.967 1.100.197 1.524.344 
1 .02.03.01 lmposto de Renda e Cont. Social diferidos 491.550 550.858 934.650 1.162.529 
1.02.03.03 Depositos Judiciais 174.618 159.480 130.290 129.823 
1 .02.03.04 A<;;oes de Outras Companhias 18.330 20.980 25.639 13.587 
1.02.03.05 Depositos p/ Incentives Fiscais 0 0 0 4.801 
1 .02.03.06 lmoveis a Venda 7.571 5.019 5.072 44.676 
1.02.03.07 lnstrumentos Financeiros 0 0 0 155.062 
1.02.03.08 Outros 48.009 14.630 4.546 13.866 
1.03 Ativo Permanente 8.460.759 6.610.516 5.606.873 5.233.422 
1.03.01 lnvestimentos 5.028.034 3.108.864 1.990.933 1.577.183 
1.03.01.01 Participacoes em Coligadas 64.132 130.196 42.479 0 
1.03.01.01.01 Camargo Correa Cimentos SA 0 0 0 0 
1 .03.01 .01 .02 Consorcio Siderurgia Amazonia 0 78.929 24.202 0 
1.03.01.01.03 MRS Loglstica 64.132 51.267 18.277 0 
1.03.01.02 Participacaes em Controladas 4.943.052 2.932.650 1.902.393 1.531.065 
1.03.01.02.01 Cia Siderurgica Paulista 2.854.075 1.972.862 1.203.530 964.005 
1 .03.01 .02.02 Debentures Subscritas - Cosipa 0 0 0 0 
1.03.01 .02.03 Usiminas Mecanica SA 400.581 389.860 368.968 331.514 
1.03.01.02.04 Usiminas Europa AIS 1.108.961 0 0 0 
1.03.01 .02.05 Usiminas lmportas:ao e EXQ_orta<;;ao SA 684 676 3.853 6.476 
1.03.01.02.06 Usiparts SA - Sistemas Automotivos 57.618 29.374 14.770 13.309 
1 .03.01.02.07 Siderholding Participa96es Ltda 275 265 45.787 31.040 
1.03.01.02.08 Rio Negro Com. e Ind. de A9o SA 100.330 77.685 16.271 10.663 
1.03.01.02.09 RNcentro Participa96es Ltda 604 535 36.745 25.233 
1.03.01.02.10 Usiminas International Ltd 221.052 339.581 212.135 135.909 
1.03.01.02.11 Fasal SA Com. Ind. Prods. Siderurgicos 90.578 80.444 0 0 
1.03.01 .02. 12 Unigal Ltda 94.713 27.714 0 0 
1.03.01.02.13 Outras 13.581 13.654 334 12.916 
1.03.01.03 Outros lnvestimentos 20.850 46.018 46.061 46.118 
1.03.02 lmobilizado 3.432.725 3.501.652 3.615.940 3.656.239 
1 .03.02.01 Em Opera9ao 6.537.403 6.475.877 6.774.114 6.571.807 
1.03.02.02 Deprecia<;;ao -3.364.562 -3.131.967 -3.279.445 -3.070.082 
1.03.02.03 Em Obras 259.884 157.742 121.271 154.514 
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C6d. da Conta Descricao da Conta 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002 
2 Passivo Total 13.270.880 11.271.122 9.341.603 9.130.953 
2.01 Passivo Circulante 2.111.496 2.239.083 1.846.094 2.277.864 
2.01.01 Emprestimos e Financiamentos 513.592 598.244 898.793 1.489.552 
2.01.02 Debentures 0 0 0 133.855 
2.01.03 Fornecedores 144.484 98.006 185.422 243.143 
2.01.04 lmpostos, Taxas e Contribui~;oes 386.735 461.480 77.867 72.380 
2.01.04.01 Tributos a Recolher 79.192 131.165 46.412 35.276 
2.01.04.02 Contribuit;:oes Sociais a Recolher 12.366 9.920 7.063 22.750 
2.01.04.03 lmposto de Renda e Contribuit;:ao Social 295.177 320.395 24.392 14.354 
2.01.05 Dividendos a Pagar 540.544 794.803 306.372 331 
2.01.06 Provisoes 49.983 45.231 41.367 34.882 
2.01.06.01 Obrigat;:oes Trabalhistas 49.983 45.231 41.367 34.882 
2.01.07 Dividas com Pessoas ligadas 66.616 47.871 178.054 207.842 
2.01.08 Outros 409.542 193.448 158.219 95.879 
2.01.08.01 Contas a Pagar 96.581 136.992 95.995 45.391 
2.01.08.02 Tributos Parcelados 29.500 18.226 28.218 25.441 
2.01.08.03 lnstrumentos Financeiros 271.587 27.167 27.647 0 
2.01.08.04 Outros 11.874 11.063 6.359 25.047 
2.02 Passivo Exigivel a Longo Prazo 2.351.422 3.022.060 3.470.451 3.800.547 
2.02.01 Emprestimos e Financiamentos 589.344 961.957 1.597.248 1.739.963 
2.02.02 Debentures 0 0 0 326.264 
2.02.03 Provisoes 1.479.073 1.552.200 1.588.149 1.518.296 
2.02.03.01 Passivo a descoberto 0 0 117.662 162.614 
2.02.03.02 Passivos Contingentes 579.083 589.769 502.685 416.972 
2.02.03.03 Passivo Atuarial 899.990 962.431 967.802 938.710 
2.02.04 Dividas com Pessoas ligadas 57.657 94.411 0 0 
2.02.05 Outros 225.348 413.492 285.054 216.024 
2.02.05.01 lmposto de Renda e Cont. Social diferidos 70.180 75.592 89.637 55.322 
2.02.05.02 Tributos Parcelados 135.429 151.267 91.190 102.246 
2.02.05.03 lnstrumentos Financeiros 0 155.581 54.597 0 
2.02.05.04 Outros 19.739 31.052 49.630 58.456 
2.03 Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0 0 
2.05 Patrimi>nio liquido 8.807.962 6.009.979 4.025.058 3.052.542 
2.05.01 Capital Social Realizado 2.400.000 1.280.839 1.280.839 1.221.000 
2.05.01.01 A¢es Ordinarias 1.196.135 608.534 608.534 608.534 
2.05.01.02 Acoes Preferenciais 1.203.865 672.305 672.305 612.466 
2.05.02 Reservas de Capital 1.831.542 1.831.542. 1.831.542 1.831.542 
2.05.02.03 lncentivo FiscaiiPI - Lei 7554/86 149.524 149.524 149.524 149.524 
2.05.02.04 Subvencoes para lnvestimentos 0 0 0 0 
2.05.02.05 Valor Excedente na Subscricao de Acoes 1.787.313 1.787.313 1.787.313 1.863.629 
2.05.02.06 A¢es em T esouraria -105.295 -105.295 -105.295 -181.611 
2.05.03 Reservas de Reavaliacao 0 0 0 0 
2.05.03.01 Ativos Pr6prios 0 0 0 0 
2.05.03.02 Controladas/Coligadas 0 0 0 0 
2.05.04 Reservas de lucro 4.576.420 2.897.598 912.677 0 
2.05.04.01 Legal 413.985 218.320 65.634 0 
2.05.04.02 Estatutaria 0 0 0 0 
2.05.04.03 Para Conting_encias 0 0 0 0 
2.05.04.04 De Lueras a Realizar 0 0 0 0 
2.05.04.05 Retent;:ao de Lucros 0 0 0 0 
2.05.04.06 Especial p/ Dividendos Nao Distribuidos 0 0 0 0 
2.05.04.07 Outras Reservas de lucro 4.162.435 2.679.278 847.043 0 
2.05.04.07.01 Para lnvestimentos e Capital de Giro 4.162.435 2.679.278 847.043 0 
2.05.04.07.02 A¢es em Tesouraria 0 0 0 0 
2.05.05 lucros/Prejuizos Acumulados 0 0 0 0 
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Cod. da Conta Descricao da Conta 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2002 
3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos 9.163.521 8.803.356 6.221.262 4.739.867 
3.02 Deducoes da Receita Bruta -2.207.313 -2.120.229 -1.412.503 -1.025.788 
3.03 Receita Liquida de Vendas e/ou Servicos 6.956.208 6.683.127 4.808.759 3.714.079 
3.04 Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos -3.855.184 -3.585.897 -3.012.755 -2.397.659 
3.05 Resultado Bruto 3.101.024 3.097.230 1.796.004 1.316.420 
3.06 Despesas/Receitas Operacionais 1.429.510 780.179 -218.300 -1.719.262 
3.06.01 ComVendas -95.210 -97.650 -69.201 -80.766 
3.06.02 Gerais e Administrativas -130.136 -118.865 -99.312 -84.223 
3.06.03 Financeiras -200.227 -298.973 -360.748 -916.508 
3.06.03.01 Receitas Financeiras 129.774 58.605 -34.869 283.280 
3.06.03.01.01 Rendimentos de Aplicacoes Financeiras 160.545 73.964 45.246 21.632 
3.06.03.01.02 Rendimentos de Mutuo 0 0 0 690 
3.06.03.01.03 Var. Monet. e Cambiais Ativas -45.623 -46.144 -112.379 219.660 
3.06.03.01.04 Outras Receitas 14.852 30.785 32.264 41.298 
3.06.03.02 Despesas Financeiras -330.001 -357.578 -325.879 -1.199.788 
3.06.03.02.01 Juros e Comissoes s/ Financiamentos -105.889 -109.936 -228.916 -232.712 
3.06.03.02.02 Var. Monet. e Cambiais s/ Financiamentos 110.391 7.819 227.500 -795.293 
3.06.03.02.03 Juros e Variacao Cambial s/ ACC 0 -907 98.178 -361.389 
3.06.03.02.04 Encargos com Contratos de MUtuo -11.235 -14.216 -23.342 -17.062 
3.06.03.02.05 Var. Monet. e Camb. s/Outras Obrigac;::oes -55.542 -64.466 -15.949 -106.604 
3.06.03.02.07 lnstrumentos Financeiros -209.664 -126.541 -321.764 357.709 
3.06.03.02.08 Outras -58.062 -49.331 -61.586 -44.437 
3.06.04 Outras Receitas Operacionais 46.143 48.898 32.703 61.824 
3.06.05 Outras Despesas Operacionais -79.113 -137.053 -182.982 -126.895 
3.06.06 Resultado da Equivalencia Patrimonial 1.888.053 1.383.822 461.240 -572.694 
3.06.06.01 Equivalencia Patrimonial 1.896.201 1.262.486. 412.614 -622.643 
3.06.06.02 Amortizac;::ao de (Agio) Desagio, liquida -8.148 3.6741 3.674 125.893 
3.06.06.03 Prov. pj Perdas com Passivo a Descoberto 0 117.662 44.952 -75.944 
3.07 Resultado Operacional 4.530.534 3.877.409 1.577.704 -402.842 
3.08 Resultado Nao Operacional 2.991 -12.628 -23.951 92.089 
3.08.01 Receitas 8.275 2.928 2.519 98.347 
3.08.02 Despesas -5.284 -15.556 -26.470 -6.258 
3.09 Resultado Antes Tributacao/Participa~<_oes 4.533.525 3.864.781 1.553.753 -310.753 
3.10 Provisao para IR e Contribuicao Social -523.194 -569.160 -120.740 -18.257 
3.11 IR Diferido -97.040 -241.897 -120.326 7.885 
3.12 Participac;::oes/Contribuicoes Estatutarias 0 0 0 0 
3.12.01 Participacoes 0 0 0 0 
3.12.01.01 Partie. dos Empregados no Resultado 0 0 0 0 
3.12.02 Contribuicoes 0 0 0 0 
3.13 Reversao dos Juros sobre Capital Proprio 0 0 0 0 
3.15 Lucro/Prejuizo do Exercicio 3.913.291 3.053.724 1.312.687 -321.125 
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7 .1.1 BP Corrigido e Reclassificado 
Tabela 35 Ativo 
,.,__~ 1.._.,,\, .. , ,:,~~[i]g ~r£~-;.,.E~~ ~w~~ ~~· ~ ?m!l3 3.l'iJlm~. ~1100~ 
.~ lffil.~~m!J t)lli)~ .. •J [( ••:: ... 'I:.UC'iltJ..•J {K• ~oi:UCtltl•J m 
JGP.II 1.2311510 1,t31tat 1.Dt2D08 
1 Ativo Total 11.291.156 1e.527.t30 11 • .o6.461 13.270.880 
1.01 Ativo Circulant e 2.AOM7 U%1.871 3.791..9)0 3.719.421 
1.01.01 - 57t..t1t 5e3.$t1 1A14..tZ7 1.011..t19 
1.01.02 Creditos 1.021.!11 1.165.289 1.109.797 1.167.927 
1.01 .02.01 Contas a Receber 942.816 973.590 901.073 875.464 
1.01.02.02 Tllbjos e Valores a Receber 79.095 192.699 208.724 292.463 
1.01.03 Estoques 111.2H 77&.5&4 942.&24 1.265.476 
1.01.03.01 Prod&.tos Acabado6 205.684 207.441 178.452 402..333 
1.01 .03.02 Produtos em Elaboracao 133.877 120.454 177.506 197.437 
1.01.03.03 Materias Primas 220.131 206.695 280.193 331 .614 
1.01 .03.04 Suprimentos e Sobressalentes 179.950 180.695 187.605 232.641 
1.01 .03.05 lmportacoes em Andamento 61.077 58.180 114.375 95.360 
1.01.03.06 OtUos 17.'ST7 3.120 4.493 6.091 
1.01.04 Outros 119.7&1 180.508 324..581 204.099 
1.01.04.01 lmpo6to de renda e Con.. Social <iferidos 0 157.977 298.145 184.412 
1.01 .04.02 lnstrumentos Financeiros 128.087 0 0 0 
1.01 .04.03 Outros 61.673 22.531 26.437 19.687 
1.82 Afivo Realizivel il Longo Prilzo 2.211.723 1..$21..919 I24..I3S 1.8t0.700 
1.02.01 Creditos Diversos 37.57& 31.693 24.719 23.217 
1.02.01.01 Devedores lmobiicirios 14.733 13.297 11 .700 11 .535 
1.02.01 .02 Contas Correntes Devedoras 22.843 18.395 13.069 11 .682 
1.02.02 Cn!ditos com Pessoas I inad:ac 296.173 338.534 139.8&6 327A05 
1.02.02.02 Com Controladas 296.173 338.534 139.866 60.324 
1.02.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas 0 0 0 267.081 
1.02.03 Oulros 1..1M.S74 1.251.&93 759..914 740.071 
1.02.03.01 lmposto de Renda e Cont.Social diferidos 1.437.560 1.063.350 SST.4n 491 .550 
1.02.03.03 r J! . :IL Judiciais 160.537 148.231 161.395 174.618 
1.02.03.04 Acoes de Outras Companhias 16.801 29.169 21232 18.330 
1.02.03.05 Dep6sitos p/lncentivos Fiscais 5.937 0 0 0 
1.02.03.06 lmOveis a Venda 55245 5.770 5.079 7.571 
1.02.03.07 lnstrumentos Financeiros 191.747 0 0 0 
1.02.03.08 OWos 17.146 5.1n 14.806 48.009 
1.03 Ativo Permanente 'A71..546 '..37a..tn S..ll9.n2 8.460.759 
1.13.81 lnvestiilliftltOS 1..t58..313 2..255.n2 3.145.1M 5.021.034 
1.03.01.01 Participa~c>es em Coligadas 0 0 .321 131.759 64.132 
1.03.01 .01 .02 Consorcio Siderurgia Amazonia 0 27.535 19.871 0 
1.03.01.01.03 MRS l ogistica 0 20.794 51.883 64.132 
1.03.01.02 Participa~c>es em Controladas 1.893..285 2.1&4.350 2.967.864 4.943.052 
1.03.01.02.01 Cia-- Paulsta 1.192.070 1.369.255 1.996.551 2854.075 
1.03.01 .02.03 Usiminas Mecanica S.A. 409-944 419.774 394.541 400.581 
1.03.01 .02.04 Usiminas Europa A/S 0 0 0 1.108.961 
1.03.01 .0205 Usmnas e S.A. 8.006 4.384 684 684 
1.03.01 .02.06 Usiparts S.A. - Sistemas Automotivos 16.458 16.804 29.727 57.618 
1.03.01.0207 Siderholding Partici~6es ltda 38.383 52.092 268 275 
1.03.01 .02.08 Rio Negro Com. e Ind . de Aco S.A. 13.186 18.511 78.618 100.330 
1.03.01 .0209 RNcenlro ~ . - .. Uda 31.203 41.805 541 604 
1.03.01 .02.1 0 Usiminas International Ltd 168.062 241 .346 343.659 221 .052 
1.03.01 .02.11 Fasal S.A. Com . Ind. Prods. Siderurgicos 0 0 81 .410 90.578 
1.03.01.0212 lhjgal Uda 0 0 28.047 94.713 
1.03.01 .02.13 Outras 15.972 380 13.818 13.581 
1.83.11.13 OUiros llnwstil1lelllos 57~ 52.AM 45.571 28..158 
1.03.02 lmobilizado 4..521.233 4.113.a50 3.543-'• 3.432.725 
1.03.02.01 Em Operacao 8.126.567 7.706.901 6.553.637 6.537.403 
1.03.02..02 -3.796.403 -3.731.020 -3.169.57 4 -3.364.562 
1.03.02.03 Em Obras 191 .069 137.970 159.636 259.884 
1.03.03 Diferido 0 0 0 0 
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Tabela 36 Passive 
•l.."\" rL~ ~u· .. . ~ l!l1. It~~ ccr.~~ §,.8 311~ ~1¥·~~ ~·®~ ~lJ.'ifVIilil~ \ 
-~ . ~Jlli}l.J.ID r'&!J9\J {OOj 1111 ..... • (..-eJ~f~Ue1 i ll~ lc;l•1::4::U~IIIe) \\1i\ I ....... 1.~ 1.137aa 1.0'12001 r 
C6digo da Conta daCora 
2 Passivo Total 11.291.15& 10-'27.930 11.401-411 13.270.880 
2.01 Passivo Ciraanle 2.11t.7S2 2..1M..2ft 2..2SS.HI 2..111-U& 
2.01.01 Emprestimos e Flnallciamentos 1.141.951 1.022-556 605A27 513.592 
2..01.02 Oebenlures 165.522 • • 0 
2.01.03 Fomecedores 380.6S6 210.954 99.113 144..484 
2.01.04 lmpostos, Taxas e Contribui~oes 11..504 11..519 467.021 386.735 
201.04.01 Trb.tos a Recoller 43.622 52803 132.740 79.192 
201.04.02 c -"'- . - Sociais a Recolher 28.132 8.036 10.039 12 . 366 
201 .04.03 Impasto de Renda e C -~ . Social 17.150 27.751 324242 295.177 
2.01.05 Dividendos a Pagar 409 341.559 104.347 540.544 
2.01.81 ProvisOes 4l.1l4 41.1U 45.774 0-'13 
201 .06.01 ~6es Trabalhistas 43.134 47.063 45.774 49.983 
2.01.07 Dividas com Pessoas Ugadas 257.013 202.572 48.446 66.616 
2.01.01 Quiros 111..552 ...... 115.771 4M.542 
2.01 .08.01 Contas a Pagar 56.130 109213 138.637 96.581 
201.08.02 Trtuos Parcelados 31 .460 32104 18.445 29.500 
201.0f3.03 lnstrumertos Financeiros 0 31 .454 27.493 271 .587 
201.08.04 OWos 30.973 1235 11.196 11 .874 
2.02 Passivo - # a Longo Praz.o 4.1tl..la1 3..MI.32a 3.151.341 2..351A22 
2.02.01 Emprestimos e Financiamentos 2.151.604 1.817.1S7 973.508 589.344 
2.12.02 Oebenlures 403.452 0 0 • 
2.02.03 ProvisOes 1.177At5 1.105.135 1.570.131 1.471.073 
2.0203.01 Passivo a descoberto 201 .085 133.864 0 0 
202.03.02 PassivosC 515.619 571.904 596.851 579.083 
2.02.03.03 Passivo Atuarial 1.160.790 1.101.067 973.987 899.990 
2.12.14 Dividas com Pessoas • ~ • • 95.545 Sl.l$7 
2.02.05 Oulros 217.131 324..306 411AST 225.348 
202.05.01 lmposto de Renda e ConlSociaJ diferidos 68.410 101.980 76.500 70.180 
202.05.02 Trtuos Parcelados 126.435 103.747 153.083 135.429 
2.02.05.03 lnstrumentos Financeiros 0 62115 157.449 0 
2.13 Resubdos de Exen:icios Flllllwos 0 0 0 0 
2.05 PalrimDnio Uquido 3.774:113 4.579.303 5.112.144 8.807.962 
2.05.01 Cilpital Social Realizado 1.509.864 1AS7.209 1.2 • .219 2AOO.OOO 
2.05.01 .01 Ayaes Ordinarias 752501 692.328 615.841 1.196.135 
205.01 .02 A~ Preferenciais 757.363 764.881 680.378 1203.865 
2..05.02 ResetVtl5 de Capital UM..IO 2..813.743 1.153.534 1.131.542 
205.0203 1ncemvo FISCaiiPI- Lei 7554'86 184.898 170.113 151 .319 149.524 
205.02.05 Valor Excedente na S deh;Oes 2.304.527 2.033.424 1.808.774 1.787.313 
2.05.02.06 Ayaes em T esouraria -22.4.577 -119.794 -106.559 -105.295 
2.05.04 Reservas de Lucro 0 1.038.351 2.932.391 4.576A20 
205.04.01 legal 0 74.672 220.941 413.985 
2.05.04.07 Oulras Reservas de Lucro 0 963.610 2.711A50 4.162A35 
2.05_04.07.01 Para lnvestimentos e Capial de Giro 0 963.680 2.711 .450 4.162435 
2.05.05 lucros/Prejuizos Acumulados 0 0 0 0 
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Tabela 37 ORE 
IUJ..."''I•'•II<'r•..._ ... " ~~II . . ~ .r.n. ~ cer:.~§.&. :mr~~ r;]'i].~ .1_\'ll;_~mxoo ~.Wl~ . 
~(ffi}rol_7j~l ml!J1Jl.i};j lft.J::'~::'Uctl tl•J 1r • :~:UctiU•J lll•J:•mL~IIl•J \t'K.i.\ 
IGNI 11'Wllln ..... ~ 1,Q12001 
COd. da Conta ... - - daConta 
3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Servivos 5.861226 7.077.922 8.909.063 9.163..521 
3.02 .Dedurr6es da Recela Bn.U -1.268_469 -1.607J)03 -2145.688 -2.207.313 
3.03 Receita liquida de Vendas e/ou Servi~os 4..592.7ST 5A70.919 6.763.375 6.956.208 
3.04 Custo de Bens eloo ~ -.¥- Vencidos -2964.896 -3.427.600 -3.628.955 -3.855.184 
3.05 Resultado Brulo 1.627.159 2.043.311 3.134A20 3.101.024 
3.06 Despesas!Receitas Operacionais -2..126.185 -241..368 719..547 1A29..518 
3.06.01 ComVendas -19.174 -71..731 -..23 .$5.210 
3.06.02 Gerais e Administrativas -104..148 -112.987 -120.292 -130.136 
3.16.03 FlnaiiCeiras -1.133.331 -411A23 -312..553 -210.227 
3.06.03.01 Receitas Financeiras 350.298 -39.670 59.389 12t.n4 
3.06.03.01 .01 Rendimentos de Aplicarroes Financeiras 26.750 51 .476 74.852 160.545 
3.06.03.01.02 Ren<lrnerfos de MUtuo 853 0 0 0 
3.06.03.01 .03 Var. Monet. e Cambiais Ativas 271 .6'Z7 -127.853 -46.698 -45.623 
3.06.03.01.04 Otmls Receilas 51Jl68 36.707 31 .155 14.852 
3.06.03.02 Despesas Financeiras -1.413.634 -370.752 -361.872 -330.001 
3.06.03.0201 Jwos e Comi&sOes sl FlllanCiamentos -2B7.767 -260.437 -111.256 -105.889 
3.06.03.0202 VM. Monet e Cambiais sJ Fmanciamentos -963.444 258.826 7.913 110.391 
3.06.03.02.03 Juros e Variavao Cambial sJ ACC -446.886 111.697 -918 0 
3.06.03.0204 com Contratos de Ml*.lo -21 .099 -26.556 -14.387 -11 .235 
3.06.03.02.05 Var. Monet. e Camb. s/Outras Obrigavoes -131.824 -18.145 -65.240 -55.542 
3.06.03.0207 tnstrurnerms F~na~ICeiros 442336 -366.070 -128.()6() -209.664 
3.06.03.0208 Oulras -54.950 -70.066 -49.923 -58.062 
3.06.04 Outras Receitas Operacionais 76.450 37..206 49.485 46.143 
3.86.85 OUiras- Operacionais -156.916 -281..171 -131.At -11.113 
3.06.06 Resultado da Equivah!ncia Patrimonial -708.182 524.752 1AOOA38 1.888.053 
3.06.06.01 .... Pab inMrial -769.948 469.430 1In.645 1.896.201 
3.06.06.02 Amortizavao de (Agio) Desagio,liquida 155.677 4.180 3.718 -8.148 
3.06.06.03 Prov_ pi Perdascom Passivo a Oescobelto -93.911 51 .142 119.075 0 
3.87 Rest*ado Opaacionill ~-"" 1JM..t52 3.s23.H7 4.538.534 
3.08 Resultado Nao Operacional 113.175 -'Z1.24t -12.780 2.991 
3.08.01 Recelas 121.614 2866 2963 8275 
3.08.02 Despesas -7.739 -30.115 -15.743 -5.284 
3.H Resllltado Antes T . - -- ... -314.271 1.767.7e3 3.911.1. 4.533..525 
3.10 Provisio para IR e r_, . - Social -22576 -137.366 -575.994 -523.194 
3.11 IR Diferido 9.750 -136.895 -244.802 -97.040 
3.12 ..... -. - Estatutarias 0 0 0 0 . 
3.12.01 Participavoes 0 0 0 0 
3.1201.01 Partie. dos noResdlado 0 0 0 0 
3.12.02 C ontribuiyoes 0 0 0 0 
3.13 Reversao dos Jl.Wos sobre Captal PrOprio 0 0 0 0 
3.15 L.ucroiPrejuizo do &e.-cicio -3!t7.M7 1.AS3.A42 3.otl.392 3.913..291 
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Tabela 38 Analise Vertical e Horizontal (Ativo) 
I~~ ru~ ~::~lllT: ~(ill}~lffi~~. ~iH\m'~ (j';f!Jl'J ~~~ ~11~ (NJ·,-} mila'.~ 
~i]ll~ 
fNJ".., w 
l~.~~[l:{ll:J riiiJm:1tffll1i'l (ilemffiil.rllil'il m 
1 tOP-M 1,137M 1.012001 
C6dlgo da Conta Oetcrlclo da Conta 
1 Ativo Total 10.827.130 100_!_00 100100 11.408.481 100,00 107,33 13.270.880 100,00 124,87 
1.01 Atlvo Clrculante 2.827.078 24,72 100 00 3.791.930 33,24 144,34 3.711.421 28,03 141.18 
1.01.01 Dlsponlbllldades 503.817 4.74 100 00 1.414.927 12,40 280,11 1.081.119 8,11 214,80 
1.01.02 Cr~ltos 1.188.211 10,87 100 00 1.109.787 173 15,18 1.187.827 8,80 100,14 
1.01.03 !ttoques 778.114 7L31 100100 842.824 8,28 121,38 1.281.478 8,54 182,95 
1.01.04 Outros 180.108 1,70 100 00 324.111 2 81 171~_11 204.019 1,154 113,07 
1.02 Atlvo Reallzivel a Lonao Prazo 1.821.818 11,28 100 00 824.838 8 11 57,01 1.010.700 8 22 87,25 
1.02.01 Cr~ltos Dlversot 31.883 0_._30 100_~_00 24.788 0 22 78122 23.217 0 17 73,28 
1.02.02 Cr~ltos com Peuoas Llaadas 338.134 3,18 100,00 138.888 123 41,32 327.401 247 18 71 
1.02.03 Outros 1.251.813 11,71 100,00 759.984 861 80,72 740.078 158 59,13 
1.03 Attvo Permanente 8.378.832 60~02 100_~_00 8.888.882 58,81 104187 8.480.759 83 71 132 84 
1.03.01 tnvestlmentos 2.281.082 21,31 100,00 3.148.114 27 58 138,10 5.028.034 3788 22198 
1.03.02 lmoblllzado 4.113.110 38_~_71 100~00 3.543.881 31,07 86,14 3.432.728 21,87 83 44 
1.03.03 Dlferldo -- 0 0 00 10000 0 0 00 #DIV/01 0 0,00 #DJ\,[/01 
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Tabela 39 Analise Vertical e Horizontal - Passivo 
I m~ r~ ~~~tun:~ rm~  M:rnril.R1! [:\h.\_ :BU~u~Zl.il'OO Jl1t!Uf.lHil'iln ~w~ I 
/]j'f}. ~ ~~ ~"'3 Ulla-ru fNF..~ l!.Wf~:~ 
I ~ ~ifilil'lilili]u ~ 
,. 
(ilif~l"~liCJJtili) rtr•J :~ :~ rcJlili) m I 
r iGP-M 1137811 1.012008 
C6dlao da Conta Dtacrlolo da Conta 
2 Passivo Total 10.827.130 100,00 100,00 11.408.481 100 ~_00 107,33 13.270.180 1001_00 124,87 
2.01 Patslvo Clrculante 2.100.211 18,78 100,00 2.288.888 18,87 107 89 2.111 .418 1111 100,13 
2.01.01 !mpr,stlmos e Flnanclamentos 1.022.118 9.12 100,00 101.427 1,31 II 21 113.112 3,17 10,23 
2.01.02 Dtb6nturts 0 0,00 100,00 0 0,00 •otv/ot 0 0 00 #DIV/01 
2.01 .03 Fornecedorts 210.154 t ._ll 100,00 11.183 0,87 47 02 144.414 101 II 49 
2.01.04 lmpostos, Taxas e Contribui~oes 88.119 01_83 1001_00 487.021 4,09 127,18 388.731 2,91 436,56 
2.01.01 Dlvldendos a Paaar 348.119 3,28 100,00 804.347 7,05 230,78 540.144 4.07 18108 
2.01.08 ProvisOes 47.013 o.44 100,00 41.774 0,40 87,28 49.813 0,38 108,20 
2.01 .07 Dlvldas com Pessoa1 Llaadas 202.172 1,11 100,00 48.448 0,42 23,82 88.818 0.10 32189 
2.01.08 Outros 180.001 1,11 100,00 191.771 1,72 108,78 408.142 3,08 227,52 
2.02 Paulvo !xlalvel a Lonao Prazo 3.848.321 37,11 100,00 3.011.348 28,81 77,48 2.311 .422 17,72 18,11 
2.02.01 !mpr,stlmos e Flnanclamentos 1.817.117 17,10 100,00 173.108 8,13 13,17 189.344 4.44 32.43 
2.02.02 Dtb6nturts 0 0,00 100,00 0 0,00 •otVJOI 0 0,00 #DIV/01 
2.02.03 ProvisOes 1.808.831 17,00 100 00 1.170.838 131_77 88,84 1.479.073 11,11 81 ,18 
2.02.04 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0,00 100 00 11.545 0,84 #DIV/01 57.117 0,43 #DIV/01 
2.02.01 Outros 324.301 3,01 100 00 418.417 3,87 128 03 221.348 1,70 19 48 
2.03 Resultados de Exerclclos Futuros 0 o.oo 100 00 0 0~_00 •oiV/OI 0 0,00 #DIV/01 
2.01 Patrlm6nlo Llquldo 4.178.303 43,09 100 00 8.012.144 13 32 132 82 8.807.812 8137 192 34 
2.01.01 Capital Social Reallzado 1.417.201 13._71 100,00 1.218.219 11 38 88 IS 2.400.000 1108 114 70 
2.05.02 Reservas de Capital 2.083.743 19,81 100 00 1.813.134 18,21 88,91 1.831 .142 13,10 87,90 
2.01.03 Rts trvaa de Reavallaclo 0 0,00 100 00 0 0,00 #DIV/01 0 0 00 #DIV/01 
2.01.04 Reservas de Lucro 1.038.311 8J77 100~_00 2.832.391 21,71 282,41 4.178.420 34,48 440,74 
2.01.01 Lucros/Prelulzos Acumuladoa 0 0 00 100 00 0 0,00 #DIV/01 0 0,00 #DIV/01 
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7. 1.2 Relat6rio da Analise Vertical e Horizontal 
0 ativo circulante teve urn aumento de 44,34% em 2004, e 41,58% em 2005, 
se comparados ao exercfcio de 2003. Ja o passive circulante aumentou 7,89% em 
2004 e de apenas 0,53% em 2005. Esse aumento da diferenga entre os creditos e 
as dividas de curta prazo demonstra certa tendencia a uma folga financeira, ou seja, 
uma maior liquidez de curta prazo. 
As disponibilidades tiveram urn aumento de 114,80% em 2005 com relagao a 
2003, devido a uma politica da Companhia em manter saldos suficientes para fazer 
frente a suas necessidades de capital de giro e as situagoes adversas que possam 
diminuir sua tesouraria disponivel. 
0 total dos estoques sofreu alteragoes de 2003 para 2005 no montante de 
62,95%, ocasionado pelo aumento dos estoques. 
Os investimentos aumentaram em 121,98%, provocado, principalmente, pela 
aquisiyao da totalidade do capital da Companhia Siderurgica Paulista- COSIPA e a 
unificayao das diretorias (Usiminas e Cosipa), que proporcionou a integragao das 
companhias, que formam hoje, o maior complexo siderurgico da America Latina de 
agos pianos. Segundo o relat6rio da Administragao, o resultado de participa¢es em 
controladas foi de R$ 4.943.052 mil em 2005, urn incremento de 128,39% em 
relayao a 2003, com destaque a contribuigao da COSIPA que foi de R$ 2.854.075 
mil. 
Contribuiu ainda para o alcance dessa performance a melhoria do resultado 
de equivalencia patrimonial, particularmente a participagao da Usiminas na Ternium. 
0 volume total de investimentos no imobilizado atingiu 121 ,98%, em 2005, 
comparado a 2003. 
Os recursos destinaram-se a manutengao, atualizayao tecnol6gica de 
equipamentos e protegao ambiental das usinas do Sistema Usiminas, atendendo o 
cronograma estabelecido pela Administragao. 
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Quanta ao ativo permanente imobilizado, sofreu uma queda de 16,56% de 
2003 para 2005, em virtude da depreciagao acumulada. 
Em 2003, os capitais pr6prios representavam 43,09% do total do passive, ja 
em 2004 era de 53,32% e em 2005 passou evoluiu 66,37%, evidenciando um 
aumento de 92,34% em 2005, comparado a 2003, enquanto que o passive circulante 
aumentou apenas 0,53% e as d[vidas de Iongo prazo reduziram-se para 40,45%. 
Os impastos, taxas e contribui96es elevaram-se em 427,18% (2004 ), e 
336,55% (2005), se comparados a 2003. Este aumento deve-se principalmente pela 
varia9ao das receitas e dos Iueras. 
As dfvidas com fornecedores representavam, em 2003, 1,98% do total do 
passive, caindo para 0,87% em 2004 e subindo ligeiramente para 1 ,09% em 2005, o 
que reflete um decrescimo de 31,51% de 2003 para 2005. 
Os dividendos a pagar se elevaram par ocasiao da distribuigao do Iuera no 
perfodo para 55,08%. 
A empresa priorizou a destina9ao de sua gera9ao operacional de caixa para 
amortizar os seus vencimentos mais onerosos ou reduzir os juros incidentes sabre 
sua d[vida a partir da negociagao com institui96es financeiras. 
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7 .1.3 Relat6rio da Analise Vertical e Horizontal (ORE) 
0 Iuera liquido totalizou R$ 3,9 bilhoes em 2005, representando um 
crescimento de 162,03% em relagao a 2003. Mesmo diante de urn cenario de 
redugao do volume comercializado, reflexo da queda da demanda por laminados 
pianos no mercado domestico, e a significativa apreciagao do real, que reduziu a 
receita decorrente das exportagoes, houve urn crescimento da receita real em 2005 
da ordem de 29,47% em relagao a 2003, devido aos melhores pregos medias 
praticados34. 
Urn ponto forte a ser observado, e que em 2005 a receita liquida total 
(mercados internee externo) da Usiminas atingiu R$ 6.956.208, urn acrescimo de 
27, 15% quando comparada a 2003. 
Pode-se destacar como ponto fraco, o fato do custo dos produtos vendidos 
(CPV) terse elevado para 12,47% em 2005, em linha como resultado de 2003. Em 
2005 o CPV foi 6,60 pontos percentuais superiores em relagao ao perfodo de 2004, 
decorrentes, dentre outras razoes, do impacto da elevagao dos custos dos principais 
insumos siderurgicos. 0 Iuera bruto do ano somou R$ 3.1 milhoes, o equivalente a 
51,76% de crescimento, tomando-se por base o anode 2003. 
Alem disso, a desvalorizagao do d61ar norte-americana frente ao real 
compensou parte do aumento dos custos com insumos importados. 
Segundo relat6rio da empresa, apesar da conjuntura adversa de mercado 
enfrentada por todo o setor, o desempenho operacional e de vendas, aliado a 
confortavel situagao financeira, permitiu reduzir ainda mais a dfvida, pagar 
dividendos aos acionistas e dar infcio a um novo ciclo de investimentos que colocara 
o Sistema Usiminas em num novo patamar de capacidade produtiva. 
34 
F onte:_(http://v2.usiminas.infoinvest.com.br/serviceslsiteR 1-/conteudo.aso?database=usiminas Rl V2&grupo=270&idioma=ptb) 
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Os emprestimos e financiamentos de Iongo prazo representavam 17, 1 0% do 
total do endividamento em 2003, diminuindo para 4,44% em 2005. 
A Usiminas apurou urn Iuera lfquido em 2005 de R$ 3,9 bilhoes, 162,03% 
superior ao obtido em 2003. Essa evolugao foi favorecida nao s6 par melhores 
prec;os medias verificados no perfodo, mas tambem pelo rigido controle dos custos e 
despesas e pela capacidade da Companhia em se adaptar as condic;Oes 
conjunturais de mercado. 
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Tabela 40 Analise Vertical e Horizontal (ORE) 
I [1(1;)~ ~ -!;)]ror,-~~lf~ lm. ~ (\)I}[OO)§j [;), ~1h1'il~ ~l11111lt1Jr~ -~- ··--- -
~ ~ (J$(J% ~ ~ ~~' 
~~~-m ~(3][Dj) m. 
I tGP-M 1,137888 ' 1 012008 
C6d. da Conta Deacrlc;lo da Conta 
3.01 Reoelta Bruta de Vendas elou Servlcos 7.077.922 100,00 100,00 8.909.063 100 00 125 87 9.163.521 100 00 129 47 
3.02 DeducOes da Reoelta Brute -1.607.003 -22 70 100,00 -2.145.688 -24 08 133,52 -2.207.313 -24 09 137_j_36 
3.03 Recelta Lfgulda de Venda• e/ou Servlooa 5.470.919 100,00 100,00 8.763.375 100J_OO 123,62 8.956.208 100,00 127,15 
3.04 Custo de Bens e/ou Servioos Vendldos -3.427.608 -62 65 100 00 -3.628.955 -53 66 105,87 -3.855.184 -55 42 112_j_47 
3.05 Reaultado Bruto 2.043.311 37 35 100,00 3.134 .• 20 48_~_34 153,40 3.101.024 44,58 151,78 
3.08 Dea~aaa/Receltaa Operaclonala -248.380 -4,54 100,00 789.547 11,87 317,90 1.429.510 20,55 575,58 
3.07 Resultado Operacional 1.79 •. 952 32,81 100,00 3.923.987 58,02 218,81 4.530.534 85,13 252_~_40 
3.08 Reaultado Nlo Operaclonal -27.249 .(),50 100,00 -12.780 ..0__~_19 .6,90 2.Q91 0,04 -10,98 
3.0Q Resultado Antes Trlbutac;lo/Partlclpac;6ea 1.767.703 32,31 100,00 3.911.188 57,83 221,28 4.533.525 85J_17 258,46 
3.10 ProvlsAo para IRe ContribuicAo Social -137.366 -2,51 100,00 -575.994 -8 52 419 31 -523,194 -7 52 380 88 
3.11 IR Diferido -136.895 -2 50 100 00 -244.802 -3 62 178 82 -97.040 -1,40 70 89 
3.12 Pa rticlpaQOes/Co ntrl bu loOes E statut~ ria s 0 0100 100,00 0 0 00 #OIV/01 0 0 00 #OIV/01 
3.13 ReversAo dos Juros sobre Capital Pr6prlo 0 0 00 100 00 0 0 00 #OIV/01 0 0 00 #DIV/01 
- ~._15 Lucro/PreJufzo do Exercfclo 1.493.442 27,30 100,00 3.090.392 .5,89 206,93 3.913.291 58,28 282,03 --
7.1.3.1 Grafico ORE 
-1.607.003 
Composi~o da ORE - 2003 
.608 





• l.ucro do &erccio 
Composi~o da ORE- 2004 







• l.ucro do &erci::io 
Composi~o da ORE- 2005 
-2.207.313 
3.913291 0 lRsp.JRec. 
1.429.510 Operacionais 
• l.ucro do &erci::i> 
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7.1 .4 Analise Financeira 
7.1.4.1 Liquidez lmediata 
As dfvidas de curta (prazo em condig6es de serem liquidadas imediatamente) 
foi se elevando no decorrer dos exerdcios analisados, devido a uma polftica da 
Companhia em manter disponibilidades suficientes para satisfazer suas 
necessidades de capital de giro e as situag6es adversas que possam diminuir sua 
tesouraria disponfvel. Em 2003 a capacidade de liquidagao imediata dessas dfvidas 
era de 24%, elevando-se para 51% em 2005. 
7.1.4.2 Liquidez Seca 
No primeiro perfodo analisado, o disponfvel e os direitos realizaveis a curta 
prazo da USIMINAS eram insuficientes para cobrir suas dfvidas de curta prazo. Em 
2003 a liquidez seca indicava a cobertura de 88% do passivo circulante, em 2004 
aumentou para a cobertura total das dfvidas de curta prazo e uma folga financeira de 
26%; em 2005 a liquidez seca diminuiu urn pouco, porem, ainda existe a cobertura 
total das dfvidas de curta prazo e uma folga financeira de 16%. 
7.1.4.3 Liquidez Corrente 
A USIMINAS vern aumentando a capacidade de financiar suas necessidades 
de capital de giro. Em 2003, o ativo circulante cobria a totalidade do passivo 
circulante e obteve uma folga de 25%, ja em 2005 manteve satisfazendo a totalidade 
do passivo circulante e obteve uma folga de 76%, apresentando urn crescimento de 
40,83% dessa capacidade. 
7.1.4.4 Liquidez Geral 
A capacidade de saldar todos os seus compromissos, tanto de curta como de 
Iongo prazo vern se elevando no decorrer dos perfodos analisados, demonstrando 
uma folga financeira de 8% em 2005. 
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A participagao de capitais de terceiros obteve queda significativa no perfodo: 
representava 132,09%> do patrim6nio llquido em 2003, e em 2005 reduziu-se para 
50,67%>. A USIMINAS conseguiu amortizar boa parte das suas dividas, favorecido 
par sua forte geragao de caixa. 0 perfil da dlvida melhorou, como alongamento dos 
vencimentos. Os compromissos financeiros de Iongo prazo passaram a representar 
17,72o/o em 2005, contra 26,81 °/o no ano anterior. 
7.1 .5.2 Composiyao das Exigibilidades 
A USIMINAS vem aumentando a participagao das dlvidas de curta prazo em 
relagao aos capitais de terceiros: em 2003 foi de 34,72%>, subindo para 42,56°/o em 
2004, e 47,31 Ofc> em 2005. 
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7.1.5.3 lmobilizac;ao de Recursos Pr6prios 
A USIMINAS vern apresentando uma significativa baixa no fndice de 
i mobiliza~o do patrim6nio llquido, sendo que em 2003 o ativo permanente 
correspondia a 139,30°/0 do patrim6nio lfquido; ja em 2005 reduziu para 96,06°/0. 0 
grau de imobilizac;ao de recursos pr6prios, no primeiro ana analisado, absorvia a 
totalidade do patrim6nio liquido e 45,58°/0 dos capitais de terceiros exiglveis a Iongo 
prazo. Em 2004, com o aumento de capitais pr6prios, a imobiliza~o passou a 
necessitar de todo o patrimonio lfquido e de apenas 19,87°/0 das exigibilidades de 
Iongo prazo. Ja em 2005, o grau de imobilizac;ao de recursos pr6prios, absorveu 
96,06% dos recursos pr6prios. 
7.1.5.4 Capitaliza<;ao 
0 volume de recursos gerados que permanecem na empresa financiando 
suas atividades vem sofrendo variac;oes positivas no decorrer dos tres anos 
analisados: em 2003 era de 38,11 °/0 e em 2005 dobrou para 60,34°/o, influenciado 
pelo incremento dos capitais pr6prios e pela retra~o dos ativos medias. 
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7.1.6 Analise Econ6mica 
7.1.6.1 Margem Liquida 
A margem liquida no perfodo de 2003 a 2005 passou de 27,30°/o para 56,26, 
respectivamente. A analise demonstra que o Iuera liquido cresceu 162,03°/o de 2003 
para 2005, enquanto que as vendas aumentaram num percentual de 29,47% no 
mesmo periodo, auferindo maier valor Iuera global e urn ganho maier par unidade 
vend ida. 






A USIMINAS apresentou R$ 31 ,72 de ganho para cada R$ 100,00 investido 
no ativo media no ana de 2005. Tomando-se como base, para cada R$ 100,00 de 
investimento no ativo media nos anos de 2003 e 2004, a empresa apresentou Iuera 
de R$ 13,63 e R$ 28,05, respectivamente. Houve, portanto notavel crescimento na 
rentabilidade do ativo de urn exercfcio para outre, em 2003 as analises 
demonstravam que o capital investido demoraria 7 anos para ser recuperado, ja em 
2005 este tempo caiu para 3 anos. 
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0 fndice de retorno sabre o patrimonio liquido da USIMINAS no primeiro ano 
de analise foi de 35,75%), subindo para 57 97°/o em 2004 e decrescendo 
discretamente para 52,56°/o em 2005. Esta varia<;ao e representada em 2004 pelo 
aumento do patrim6nio lfquido e dos Iueras, e, em 2005, pelo aumento do patrim6nio 
lfquido. 0 papel deste fndice e mostrar qual 0 percentual de premia que OS 
acionistas estao obtendo em rela<;ao aos seus investimentos no empreendimento. 
Se comparado a taxa SELIC28 no mesmo perlodo, em 2003 a USIMINAS ofereceu 
uma rentabilidade de 12 48% a mais, em 2004 o investidor obteve urn ganho de 
41 ,26% a mais que a SELIC; ja em 2005 diminuiu, porem, ainda superou a SELIC 
em 33,51 °/o . 
7.1.6.4 Grafico da rentabilidade 





A USIMINAS obteve urn aumento em seu indice de produtividade de 6,46°/o 
de 2003 para 2005. A rotatividade do ativo em 2005 foi de 56,38°/o, o que representa 
urn giro de apenas 0,56 vezes, ou seja, todas as vendas do perlodo foram 
28 Taxa SELIC (taxa livre de risco da economia): 23 ,27% (2003); 16,17% (2004); e 19,05% (2005) - dados colhidos 
no site do Banco Central do Brasil. 
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insuficientes em 43,62%, para que obtivesse urn giro total do ativo, significando que 
com este lndice a empresa leva 1 ana e 2 meses para que o ativo seja totalmente 
renovado. 






Tabela 41 Resumo dos indices 
Grupo Denomina~ao Formulas 2003 2004 2005 
Liquidez Disponivel 0,24 0,62 0,51 
lmediata Passivo Circulante 
C'tS 
I.. Liquidez Seca AC- Estogues 0,88 1,26 1 '16 ·-Q) 
u Passivo Circulante s:::: 
C'tS 
s::: 
u.. Liquidez Ativo Circulante 1,25 1,67 1,76 Q) 





AC + RLP 0,70 0,89 1,08 
PC+ ELP 
Participac;ao do Capital T erceiras 132,09% 87,54% 50,67% 
CT Patrim6nio Liquido 
-C'tS Composic;ao Passivo Circulante 34,72% 42,56% 47 31% I I.. 
~ ' - das Capital de Terceiros ~ I.. Exigibilidades -tJ) w 
Q) lmobilizac;ao de Ativo Permanente 139,30% 109,99% 96,06% 




Capitalizac;ao Capitais Pr6prios Medias 38,11% 48,39%160,34% 
Ativo Media 
Margem Liquida Luera Liguido 27,30% 45,69% 56,26% 
Vendas Liquidas 
I 
C'tS u Rentabilidade Luera Uguido 13,63% 28,05% 31,72% E do Ativo <0 Ativo Media 
s:::: 
0 u 
w Rentabilidade Luera Liguido 35,75% 57,97% 52,56% 
Q) 
do PL .~ Patrim6nio Liquido Media -·rn 
s:::: 
<:( 
Produtividade Vendas Liguidas 0,50 0,61 0,56 
Ativo Media 
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7.1.7 Analise Estatica do Capital de Giro 
! 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
Capital Circulante 2.627.078 3.791.930 3.719.421 
' 
Capital Circulante Uquido 526.780 1.525.961 1.607.925 
Capital Circulante Proprio (1.799.629) (607.748) 347.2031 
I 
Capital Disponivel na Empresa 10.627.930 11.406.461 13.270.880 I 
7.1.7.1 Capital Circulante (Capital de Giro) 
0 ativo total aumentou em 24,87% (de 2003 para 2005), seu capital circulante 
aumentou 41 ,58% no mesmo perfodo, influenciado pelas disponibilidades, aumento 
do ativo permanente investimento (32,64%), decrescimos das aplicag6es de Iongo 
prazo em 32,75% e aumento de estoques. 
7.1.7.2 Capital Circulante Uquido- CCL 
A estrutura financeira no trienio analisado se apresentou positiva. Ja em 2005, 
dos $ 11.159.384 mil captados a Iongo prazo, $ 9.551.459 mil sao aplicados em 
ativos tambem de Iongo prazo e os $ 1.607.925 mil excedentes sao direcionados 
para financiar o capital de giro da empresa, promovendo certa folga financeira. 
7.1 . 7. 3 Capital Circulante Proprio (Capital de Giro Proprio) 
Houve urn aumento de 32,64% no ativo permanente de 2003 para 2005 e um 
crescimento substancial de 92,34% do patrimonio llquido. Os capitais de giro proprio 
da USIMINAS, nos perfodos analisados, apresentaram-se negatives em 2003 e 2004, 
porem em escala decrescente. Em 2003, a diferenga entre o capital proprio, e o ativo 
permanente eram de($ 1.799.629 mil), em 2004 o ativo permanente era superior ao 
patrimonio llquido em$ 607.748 mil, ja em 2005, os capitais de giro proprio ficaram 
positives em$ 347.203 mil. 
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7.1.7.4 Capital Disponfvel na Empresa 
0 capital disponfvel na empresa teve urn aumento de 7,33% de 2003 para 
2004; em 2005 urn aumento de 16,35% em rela<;ao a 2004. Sua composi<;ao em 
2005 foi representada por: 66,37% de capitais pr6prios; 15,91% de passivo 
circulante; e 17,72% de dividas a Iongo prazo, apresentando-se uma estrutura 
melhor que em 2003, onde as dfvidas de Iongo prazo representavam 37,15%, o 
passivo circulante 19,76% e os capitais pr6prios apenas 43,09%. 
7.1.7.5 Comportamento da Rentabilidade 
A rentabilidade ou o retorno sobre o investimento elevou-se de 2003 para 
2005, saindo de urn patamar de 13,63% em 2003 para 31,72% em 2005, 
apresentando urn crescimento de 18,09 pontos percentuais no periodo. A 
rentabilidade e influenciada pela margem liquida, e giro do ativo. Neste caso, a 
margem lfquida apresentou urn aumento de 14,42% de 2003 para 2004 e uma 
redu<;ao de 3,67% de 2004 para 2005, enquanto que a produtividade (ou giro do 






Efpa +CPA- Eipa 
Efpe + CPP - Eipe 
CPV = Gusto do Produto Vendido 
Eipa = Estoque inicial de produtos acabados 
Efpa = Estoque final de produtos acabados 
CPA= Gusto da Prodw;ao Acabada 
Eipe = Estoque inicial de produtos em elaborac;;ao 
Efpe = Estoque final de produtos em e!aborac;;ao 
CPP = Gusto da Produc;;ao do periodo 
Calculo do MAP por estimativa: 40% do CPP 
31/12/2003 31/12/2004 
CPV= 3.427.608 CPV= 3.628.955 




CPP = 3.415.941 ICPP = 3.657.018 ICPP = 4.098.996 i 
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PRAZO MEDIO DE ESTOQUES DE MATERIA-PRIMA 
PMEmp = (Eimp+Efmp)/2xt x MAP 
MAP RB- Dev. A 
Onde: 
PMEmp = Prazo Media de Estoque de Materia-prima 
Eimp = Estoque inicial de materia-prima 
Efmp = Estoque final de materia-prima 
t =tempo 
MAP = Materiais Aplicados na Produgao 
RB = Receita Bruta 
Dev.A = Devolug6es e Abatimentos 
31/12/2003 31/12/2004 
MAP= 1.366.377 MAP= 1.462.807 
DEV. A= 0 DEV. A= 0 
t= 360 t= 360 
Eimp = 220.131 Eimp= 206.695 
Efmp = 206.695 Efmp= 280.193 
RB= 7.077.922 RB = 8.909.063 




DEV. A= 0 
t= 360 
Eimp = 280.193 
Efmp = 331.614 
RB = 9.163.521 
PMEmp= 12,02 
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PRAZO MEDIO DE ESTOQUES DE PRODUTOS EM ELABORACAO 
PMEpe = 
Onde: 
( Eipe+Efpe )/2xt 
CPA 
x CPA 
RB- Dev. A 
PMEpe = Prazo Media de Estoque de Produtos em Elaboragao 
Eipe = Estoque inicial de produtos em elaboragao 
Efpe = Estoque final de produtos em elaboragao 
t =tempo 
CPA= Gusto dos Produtos Acabados 
RB = Receita Bruta 
Dev.A = Devolugoes e Abatimentos 
31/12/2003 31/12/2004 
CPA= 3.429.365 CPA= 3.599.966 
DEV. A= 0 DEV. A= 0 
t= 360 t= 360 
Eipe = 133.877 Eipe = 120.454 
Efpe = 120.454 Efpe = 177.506 
RB = 7.077.922 RB= 8.909.063 
PMEpe = 6,47 PMEpe = 6,02 
31/12/2005 
CPA= 4.079.065 
DEV. A= 0 
t= 360 
Eipe = 177.506 
Efpe = 197.437 
RB= 9.163.521 
PMEpe = 7,37 
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PRAZO MEDIO DE ESTOQUES DE PRODUTOS ACABADOS 
PMEpa = (Eipa+Efpa)/2xt x CPV 
CPV RB - Dev. A 
Onde: 
PMEpa = Prazo Medio de Estoque de Produtos Acabados 
Eipa = Estoque inicial de produtos acabados 
Efpa = Estoque final de produtos acabados 
t =tempo 
CPV = Gusto dos Produtos Vendidos 
RB = Receita Bruta 
Dev.A = Devolu96es e Abatimentos 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
CPV= 3.427.608 CPV= 3.628.955 CPV= 3.855.184 
DEV. A= 0 DEV. A= 0 DEV. A= 0 
t= 360 t= 360 t= 360 
Eipa = 205.684 Eipa = 207.441 Eipa = 178.452 
Efpa = 207.441 Efpa = 178.452 Efpa = 402.333 
RB = 7.077.922 RB = 8.909.063 RB = 9.163.521 
PMEpa = 10,51 PMEpa = 7,80 PMEpa = 11,41 
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PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO DE DUPLICATAS (CLIENTES) 
PMEdr = (Sidr+SFdr)/2xt x VP 
VP RB- Dev. A 
Onde: 
PMEdr = Prazo Media de Recebimento de Duplicatas (Ciientes) 
Sldr = Saldo inicial de duplicatas a receber 
SFdr = Saldo final de duplicatas a receber 
t =tempo 
VP = Vendas a Prazo (90% da Receita Bruta) 
RB = Receita Bruta 
Dev.A = Devoluc;oes e Abatimentos 
31/12/2003 31/12/2004 
VP = 6.370.130 VP= 8.018.157 
DEV. A= 0 DEV. A= 0 
t= 360 t= 360 
Sidr = 1.021.911 Sidr = 1.166.289 
Sfdr = 1.166.289 Sfdr = 1.109.797 
RB = 7.077.922 RB= 8.909.063 
PMEdr = 55,65 PMEdr= 45,99 
31/12/2005 
VP= 8.247.169 
DEV. A= 0 
t= 360 
Sidr = 1.109.797 




PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO A FORNECEDORES 
PMdpg = (Sidpg+SFdpg)/2xt x Compras Brutas 
Compras Brutas RB- Dev. A 
CB = Compras lfquidas x (1 +% IPI) 
1-% ICMS 
Onde: 
PMdpg = Prazo Media de Pagamento a Fornecedores 
Sldpg = Saldo inicial de duplicatas a pagar 
SFdpg = Saldo final de duplicatas a pagar 
t =tempo 
CB = Compras Brutas 
RB = Receita Bruta 
Dev.A = Devolug6es e Abatimentos 
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IPI =Impasto sabre Produto lndustrializado (arbitrado em 2%). 
ICMS =Impasto sabre Circulagao de Mercadorias e Servigos (arbitrado em 18%). 
31/12/2003 31/12/2004 I 31/12/2005 
CL = 1.352.940 CL= 1.536.305 CL = 1.691.020 
CB = 1.682.926 CB = 1.911.014 CB = 2.103.464 
DEV. A= 0 DEV. A= 0 DEV. A= 0 
t= 360 t= ' 360 t= 360 
Sidpg = 300.666 Sidpg = 210.954 Sidpg = 99.183 
Sfdpg = 210.954 Sfdpg = 99.183 Sfdpg = 144.484 
RB = 7.077.922 RB= 8.909.063 RB = 9.163.521 
PMdpg = 13,01· PMdpg = 6,27 PMdpg = 4,79 
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CICLO FINANCEIRO EQUIVALENTE (Cfe) 
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 
PMEmR 10,85 9,84 12,02 
(+) PMEpe 6,47 6,02 7,37 
(+) PMEpa 10,51 7,80 11,41 
= Cicio Produ«;ao 27,83 23,65 30,79 
(+) PMEdr 55,65 45,99 44,74 
= Cicio Operacional 83,48 69,64 75,53 
(-) PMdpg 13,01 6,27 4,79 
=Cfe 70,47 63,38 70,75 
7.2.1 Analise da Ciclometria 
0 prazo media de estoques de materia-prima teve urn aumento de 10,78% de 
2003 para 2005, de 10,85 dias em 2003 passou para 12,02 dias em 2005, 
influenciado pelo aumento dos estoques medias, uma vez que a participa«;ao do 
MAP nas receitas brutas caiu de 19,30% para 17,89%. 0 giro das materias-primas 
no ano passou de 33,18 em 2003 para 29,95 vezes em 2005. 
0 perfodo de elabora<;ao dos produtos aumentou de 6,47 dias em 2003 para 
7,37 dias em 2005, apresentando urn giro em 2005 de 48,85 contra os 55,64 dias 
apresentados em 2003. 
Ja o prazo media de estoques de produtos acabados apresentou urn 
crescimento no periodo analisado, o que em 2003 era de 10,51 dias, em 2005 
passou para 11,41 dias, reduzindo o giro de 34,25 vezes no anode 2003, para 31,55 
no ano de 2005. 0 custo dos produtos vendidos sabre as vendas reduziu-se, porem, 
houve urn aumento de 108,56% nos estoques medias. 
Devido ao aumento dos prazos medias de estoques de materias-primas e 
produtos acabados, o ciclo de produ«;ao elevou-se de 27,83 dias em 2003 para 
30,79 dias em 2005. 
0 prazo media de estoques de duplicatas a receber permaneceu quase 
estavel, onde em 2003 era de 55,65 dias, e passou a ser de 44,74 dias em 2005. 
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0 ciclo operacional ou o perlodo de maturagao da empresa, que compreende 
desde a aquisigao das materias-primas ate o recebimento da venda do produto final, 
neste caso, reduziu-se de 83,48 dias em 2003 para 75,53 em 2005, renovando-se 
4,77 vezes em 2005, enquanto que em 2003, renovou-se 4,31 vezes. 
Contudo, a USIMINAS possui urn ciclo financeiro positive. Em 2003 
apresentou 70,47 e em 2005 aumentou para 70,75 dias. 0 baixo crescimento dos 
prazos medias de pagamentos a fornecedores, que em 2003 era de 13,01 dias, em 
2005 passou para apenas 4, 79 dias, levando a companhia a obter uma defasagem 
positiva entre duplicatas a receber e duplicatas a pagar de 39,95 dias no ano de 
2005. A empresa precisara de recursos extras para financiar essa defasagem. 
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7 .2.1.1 Graficos 
• ~lo Fflancero = Oclo Operac0r1al-~. ~ D PL£pe D Flr£pa • FM:itr 
• ~lo Fi'lancei'o = Oclo Operacional- R.A= • ~ D Ftl£pe D fY:pa • FtJEdr 
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7.3 DINAMICA FINANCEIRA 
Tabela 42 BP da Dinamica Financeira (reclassificado) 
I n~rn"'h"in ";\..:'! "' ~rr'::n'llnr:o:! ~II - - • l~ I!@.~ flf'£, ... '~.§A :mMJ~ ~tl_ffl.l~ ~~I 
I 
f:\i) ~'im!lf.I.WffJ~ (f"~ ·····-' ~· '';S'- - ...... ,_..,._, ~ I 
IGP-M 1,137699 1,012008 
Codigo da Conta Descricao da Conta Class if. 
1 Ativo Total 10.627.930 11.406.461 13.270.880 
1.01 Ativo Circulante Financeiro 661.674 1.713.072 1.266.331 
1.01 .01 Disponibilidades ACF 503.697 1.414.927 1.081 .919 
1.01 .04.01 lmposto de renda e Cont.Social diferidos ACF 157.977 298.145 184.412 
1.01 .04.02 lnstrumentos Financeiros ACF 0 0 0 
Ativo Circulante Ciclico 1.965.404 2.078.858 2.453.090 
1.01.02 Creditos ACC 1.166.289 1.109.797 1.167.927 
1.01 .02.01 Contas a Receber 973.590 901 .073 875.464 
1.01 .02.02 Titulos e Valores a Receber 192.699 208.724 292.463 
1.01.03 Estoques ACC 776.584 942.624 1.265.476 
1.01 .03.01 Produtos Acabados 207.441 178.452 402.333 
1.01 .03.02 Produtos em Elaboracao 120.454 177.506 197.437 
1.01 .03.03 Materias Primas 206.695 280.193 331 .614 
1.01 .03.04 Suprimentos e Sobressalentes 180.695 187.605 232.641 
1.01 .03.05 lmportac;oes em Andamento 58.180 114.375 95.360 
1.01 .03.06 Outros 3.120 4.493 6.091 
1.01.04 Outros 22.531 26.437 19.687 
1.01 .04.03 Outros ACC 22.531 26.437 19.687 
1.02 Ativo Nao Circulante ANC 8.000.852 7.614.531 9.551 .459 
1.02.01 Creditos Diversos 31.693 24.789 23.217 
1.02.01 .01 Devedores lmobiliarios 13.297 11 .700 11 .535 
1.02.01 .02 Contas Correntes Devedoras 18.395 13.089 11 .682 
1.02.02 Creditos com Pessoas Ligadas 338.534 139.866 327.405 
1.02.02.01 Com Colioadas 0 0 0 
1.02 .02.02 Com Controladas 338.534 139.866 60.324 
1.02 .02.03 Com Outras Pessoas Lioadas 0 0 267.081 
1.02.03 Outros 1.251.693 759.984 740.078 
1.02.03.01 lmposto de Renda e Cont.Social diferidos 1.063.350 557.472 491 .550 
1.02.03.03 Depositos Judiciais 148.231 161 .395 174.618 
1.02.03.04 Ac;oes de Outras Companhias 29.169 21 .232 18.330 
1.02.03.05 Depositos p/ lncentivos Fiscais 0 0 0 
1.02.03.06 lmoveis a Venda 5.770 5.079 7.571 
1.02.03.07 lnstrumentos Financeiros 0 0 0 
1.02.03.08 Outros 5.172 14.806 48.009 
1.03 Ativo Permanente ANC 6.378.932 6.689.892 8.460.759 
1.03.01 lnvestimentos 2.265.082 3.146.194 5.028.034 
1.03.01.01 Participacc>es em Coligadas 48.328 131.759 64.132 
1.03.01 .01 .01 Camargo Correa Cimentos S.A. 0 0 0 
1.03.01 .01 .02 Consorcio Siderurgia Amazonia 27.535 79.877 0 
1.03.01 .01 .03 MRS Looistica 20.794 51 .883 64.132 
1.03.01.02 Participacc>es em Controladas 2.164.350 2.967.864 4.943.052 
1.03.01 .02.01 Cia Siderurgica Paulista 1.369.255 1.996.551 2.854.075 
1.03.01 .02.02 Debentures Subscritas - Cosipa 0 0 0 
1.03.01 .02.03 Usiminas Mecanica S.A. 419.774 394.541 400.581 
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1.03.01.02.04 Usiminas Europa A/S 0 ol 1.108.961 
1.03.01.02.05 Usiminas lmportacao e ExportaQao S.A. 4.384 684 684 
1.03.01.02.06 Usiparts S.A. - Sistemas Automotivos 16.804 29.727 57.61& 
1.03.01.02.07 Siderholdin_g Partici~oes Ltda 52.092 268 275 
1.03.01.02.08 Rio NeQro Com. e Ind. de Aco S.A. 18.511 78.618 100.330 
1.03.01.02.09 RNcentro Participa9oes Ltda 41.805 541 604 
1.03.01.02.1 0 Usiminas International Ltd 241.346 343.659 221.052 
1.03.01.02.11 Fasal S.A. Com. Ind. Prods. Siderurgicos 0 81.410 90.578 
1.03.01.02.12 Unigal Uda 0 28.047 94.713 
1.03.01.02.13 Outras 380 13.818 13.581 
1.03.01.03 Outros lnvestimentos 52.404 46.571 20.850 
1.03.02 lmobilizado 4.113.850 3.543.698 3.432.725 
1.03.02.01 Em Opera9ao 7.706.901 6.553.637 6.537.403 
1.03.02.02 Depreci~ao -3.731.020 -3.169.574 -3.364.562 
1.03.02.03 Em Obras 137.970 159.636 259.884 
1.03.03 Diferido 0 0 0 
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I .......... _ [L~~- . 'r.os..[llil ~~.~. ®· ~m1l~&illE ~ B\J1Ut'!'J(~IJ:!l 
I_~~~~~ {ll[e •J!'U.-IIr,Tel ttlel:.l:UeiJiti•J m . IGP.,. t .131fll» 1.012001 
. - eta cora Classi. 
Passivo Total 10.127..930 11.AHM1 13.270.880 
Passivo Circulante Oneroso 1.609...473 1.792.501 1...421.295 - mos e FlllallCiamentos PCO 1.022.556 605.427 513.592 
Debentures PCO 0 0 0 
Contribui~oes Sociais a Recolher PCO 8.D36 10.039 12366 
lmposto de Renda e Social PCO 27.751 324242 295177 
Dividendos a Pagar PCO 348.559 804.347 540544 
Dividas com Pessoas Ligadas PCO 202572 48.446 66616 
Passivo Cirallilnle Ciclico 4M.I2S 47lAa A3.201 
F omecedores PCC 210.954 99.183 144.484 
lmpostos, Taxas e Contribui~oes 52..803 132.740 79.192 
Tridos a Recoller PCC 52.803 132.740 79.192 
Provisoes PCC 47.063 45.774 49.983 
Obriga90es Trabalhistas 47.063 45.774 49.983 
Oub'os PCC ....... 1!5.771 4H.542 
Contas a Pagar 109213 138.637 96.581 
Tributes Parcelados 32.104 18_445 29.500 
lnstrumerios Financeiros 31 .454 27.493 271.587 
Outros 7.235 11.196 11.874 
Passivo Nao Ciclico PNC 1.527.531 9.141AS% 11.159.314 
Emprestimos e Finandilmentos 1.117.117 97l.5el 515.344 
Debentures 0 0 0 
Provisoes 1.115.135 1.571.131 1A7t .. 73 
Passivo a descoberto 133.864 0 0 
Passives Contingentes 571.904 596.851 579.083 
Passivo Atuarial 1.101.067 973.987 899.990 
Dividas com Pessoas • ~ • 55.545 57.657 
Outros 32.4.306 418.457 225.348 
lmposto de Renda e Cont.Social diferidos 101.960 76.500 70.180 
Tridos Parcelados 103.747 153.083 135.429 
lnstrumentos Financeiros 62.115 157.449 0 
Outros 56.464 31 .425 19.139 
Resulados de Exercidos Fulwos 0 0 0 
Patrim6nio Liquido PNC 4.579.303 6.082.144 8.807.962 
Capital Social Realizado 1A57..2t!t 1..2t5.2ft %All .HI 
A~ Ordinarias 692.328 615.841 1.196.135 
Aryoes Preferenciais 764.881 680.378 1.203.865 
Reservas de Capital 2..813.743 1.&53.534 1.131.542 
lncentivo FISCaiiPI- Lei 7554186 170.113 151.319 149.524 
Subven9oes para lnvestimentos 0 0 0 
Valor Excedente na Subscri9ao de A96es 2033.424 1.808.774 1.787.313 
A~ em Tesotntia -119.794 -106.559 -105.295 
Reservas de Reavalia~ao 0 0 0 
Ativos Pr6prios 0 0 0 
Controladas/C ...__._ 0 0 0 
Reservas de Lucro 1..831...351 2..932..391 4.576...420 
Legal 74.012 220.941 413.985 
EstaMana 0 0 0 
Para Contingencias 0 0 0 
De Lucros a Realizar 0 0 0 
Retencao de Lucros 0 0 0 
Especial p/ Dividendos Nao Distribuidos 0 0 0 
Outras Reservas de Lucro 953..518 2.711.451 4.162.435 
Para lnvestiffieMos e Captal de Giro 963.680 2711 .450 4.162.435 
Lucros/Prejuizos Acumulados • • • 
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7.3.1 Analise da Dinamica Financeira 
A analise tradicional demonstra que OS Indices de liquidez Corrente da 
empresa eram 6timos, uma vez que deram acima de 1,00. 
A dinamica do capital de giro do perfodo em analise demonstrou que no 
trienio analisado a situagao financeira da USIMINAS era considerada insatisfat6ria 
(tipo 111)36. A necessidade de capital de giro aumentou em 8,87% de 2003 para 2004, 
levando a empresa apresentar urn saldo de tesouraria negative. 
0 autofinanciamento apresentou crescimento no trienio analisado. Entre 2003 
e 2004 apresentou urn aumento de 42,03%, ja entre 2004 e 2005 houve urn 
au menta de 1 05%; esse movimento foi influenciado pel a aumento dos Iueras. 
Ao analisar os componentes da dinamica do capital de giro sabre as vendas 
percebe-se uma nftida evolugao na gestao financeira da USIMINAS, onde as vendas 
cresceram 29,47% de 2003 para 2005 e a Necessidade de Capital de Giro37 reduziu-
se de 20,83% dessas vendas para 19,31%. 0 Capital circulante Uquido cresceu de-
0,74% das vendas para 17,55% e o saldo em tesouraria que se apresentava -
13,39% em 2003, baixou para -1,77% das vendas em 2005. 
36 
Vide p. 229. 
37 \/"d 231 vi e p. . 
7.3.2 Tipelegia 
AC =ACF +ACC 
PC= PCO + PCC 
CCL= ST + NCG 
CCL= AC- PC 
ST = ACF- PCO 
NCG = ACC - PCC 
CCL = PNC - ANC 
Onde: 
AC = Ative Circulante 
ACF = Ative Circulante Financeire 
ACC = Ative Circulante Cfclice 
ANC = Ative nae Circulante 
PC = Passive Circulante 
PCO = Passive Circulante Onerese 
PCC = Passive Circulante Cfclice 
PNC = Passive nae Circulante 
CCL = Capital Circulante Uquide 
ST = Salde de Teseuraria 





i:Y.v.r.1l ~ ~"'!. 'Or.1r ~ 
~ 
ACF 661 .674 1.713.072 1.288.331 PCO 1.609.473 1.792.501 1.428.295 
ACC 1.965.404 2.078.858 2.453.090 PCC 490.826 473.468 683.201 
ANC 8.000.852 7.514.531 9.551 .459 PNC 8.527.531 SU40.492 11 .159.384 
Tot1l Atlvo 10.827.830 11.408.481 13.270.880 Tot1l Paaalvo 10.827.830 11.404.481 13.270.880 ----
~:n ~ ~ 
AC ACF ACC AC ACF ACC AC ACF ACC 
AC 661 .674 1.965.404 AC 1.713 .072 2.078.858 AC 1.265.331 2.453 .090 
AC 2.627 .076 AC 3.791 .930 AC 3.719.421 
PC PCO PCC PC PCO PCC PC PCO PCC 
PC 1.609.473 490.826 PC 1.792.501 473,488 PC 1.428.295 683.201 
PC 2.100.299 PC 2.255.969 PC 2.111 .496 
CCL ST NCO CCL ST NCO CCL ST NCO 
CCL ·947.799 1.474.578 CCL ·79.429 1.605.390 CCL ·161 .964 1.769.889 
CCL 525.780 CCL 1.525.961 CCL 1.607.925 
CCL PNC ANC CCL PNC ANC CCL PNC ANC 
CCL 8.527.831 8.000.852 CCL 9.140.492 7.614.531 CCL 11 .159.384 9.551 .459 
CCL 526.780 CCL 1.525.961 CCL 1.607.925 
RESTRIOAO ST<O CCL> 0 100>0 RESTRIOAO ST<O CCL> 0 100>0 RESTRIOAO ST<O CCL>O 100> 0 
CONDIOAO ST <CCL< 100 CONDIOAO ST< CCL< 100 CONDIOAO ST<CCL < 100 
TIPOIII SITUACAO FINANC. INSATISFAT6RIA TIPOIII SITUAQAO FINANC. INSATISFAT6RIA I I TIPOIII SITUAQAO FINANC. INSATISFAT6RIA 
~-
,_LC 1.11 . ~. - _ ··- -----·-- 1 ILC_·-·-·--· ____ 1,1_7 II .~ ,,,. 
7.3.2.1 Grafico 
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7. 3. 2. 3 Autofi nanci amento 
31 /12/2003 31/12/2004 31/12/2005 1 
Luera Lfquido 1.493.442 3.090.392 3.913.291 
( +) Deprecia9ao (65.381) (561 .447) 194.988 
( +) Amortiza9ao 
(-) *Dividendos e Jrs. s/ Cap. Proprio 400.010 1.068.803 1.115.308 
= Autofinanciamento 1.028.051 1.460.142 2.992.971 
* Os dividendos e juros sobre capital proprio foram retirados das notas explicativas. 
7.3.2.4 Porcentagem sabre Vendas 
31 /12/2003 31 /12/2004 31/12/2005 
NCG I (RB- Dev. Abat.) 20,83% 18,02% 19,31% 
AUT I (RB- Dev. Abat.) 14,52% 16,39% 32,66% 
CCL I (RB- Dev. Abat.) 7,44% 17,13% 17,55% 
ST I (RB- Dev. Abat.) -13 ,39% -0,89% -1 ,77% 
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7.4 SiNTESE DAS ANALISES POR EMPRESA 
7.4.1 ACESITA S.A. 
Seus Indices de liquidez deram abaixo de 1 ,00, representando que a empresa 
de um modo geral, possui dificuldades de liquidar seus compromissos a curta e 
Iongo prazo, com excec;ao do fndice de liquidez corrente em 2005, que apresentou 
uma folga de 36%, depois de cobertas as obrigac;oes do passive circulante. Do 
ponto de vista estrutural, a empresa encerrou 2005 com baixo grau de capital de 
terceiros, entretanto, ainda ha uma imobilizac;ao de recursos pr6prios na ordem de 
104,94%. Economicamente, a margem llquida piorou em relac;ao ao penultimo ana 
analisado, porem, melhorou em relac;ao a 2003 eleva em torno de 1 ana e 4 meses 
para renovar todo o ativo. Houve um notavel crescimento na rentabilidade do ativo, 
demonstrando que o capital investido caiu de 19 para 7 anos para ser recuperado. 
Nos dais ultimos anos, a empresa apresentou um CCL positive, a NCG crescente, 
ocasionando um ST negative, e apresentou situa<;ao pessima, tipo IV em 2003, 
passando para situagao insatisfat6ria, tipo Ill, em 2004 e 2005. 
7.4.2 ACOS VILLARES S.A. 
A liquidez imediata e geral demonstrou que a empresa tern dificuldades em 
saldar seus compromissos de curta e Iongo prazo, com excec;ao da liquidez seca e 
corrente, demonstrando que a empresa possui dependencia do estoque, para gerar 
fundos e fazer frente as suas necessidades. Estruturalmente, a empresa esta 
altamente endividada, principalmente no Iongo prazo, e seus recursos pr6prios estao 
imobilizados 189,05% em 2005. 0 volume de recursos gerados que permanecem na 
empresa financiando suas atividades vern sofrendo variac;oes positivas no decorrer 
dos tres anos analisados. Economicamente, a margem lfquida demonstra que o 
Iuera lfquido cresceu, enquanto que as vendas reais aumentaram num percentual de 
41 ,21% no mesmo perfodo, entretanto, houve menor Iuera global e um ganho menor 
par unidade vendida. Houve uma variac;ao na rentabilidade do ativo de um exercfcio 
para outro. Em 2003 as analises demonstravam que o capital investido demoraria 7 
anos para ser recuperado, caiu para 5 anos em 2.004 e aumentou para 7 anos em 
2005. No primeiro ana de analise, a Ac;os Villares apresenta uma estrutura financeira 
233 
negativa. Em 2004 e 2005, sua estrutura financeira passou a ficar positiva em $ 
74.884 mil e $ 314.953 mil. Esses excedentes sao direcionados para financiar o 
capital de giro da empresa. Nos dois ultimos anos, a empresa apresentou um CCL 
positivo, a NCG ficou menor que o CCL, ocasionando um ST positivo, e passou de 
situagao pessima, tipo IV em 2003, passando para situagao insatisfat6ria, tipo Ill, em 
2004, e finalmente para salida, tipo II em 2005. 
7.4.3 CSN 
A empresa apresenta insuficiencia de recursos para saldar seus 
compromissos de curto e Iongo prazo, entretanto, a liquidez seca demonstra alta 
dependencia da realizagao dos estoques para gerar recursos de curto prazo. Essa 
insuficiencia se confirma pelo fato de estar altamente endividada, principalmente a 
Iongo prazo. 0 fndice de imobilizagao de recursos pr6prios tambem esta alto. 0 
volume de recursos gerados que permanecem na empresa financiando suas 
atividades vern sofrendo variag6es decrescentes no decorrer dos tres anos 
analisados, em 2003 era de 29,37% e em 2005 passou para 26,52%. A margem 
lfquida demonstra que o lucro Hquido cresceu de 2003 para 2005, e as vendas 
tambem. A rentabilidade do ativo demonstra que o capital investido demoraria 21 
anos para ser recuperado em 2003, ja em 2005 este tempo caiu para 14 anos. 0 
fndice de retorno sobre o patrim6nio lfquido demonstra que a empresa deu um 
retorno superior a taxa SELIC. A empresa leva 3 anos e 1 mes para que o ativo seja 
totalmente renovado. No trienio analisado, a empresa apresentou CCL positivo e a 
NCG crescente, ocasionando um ST negativo, e apresentou situagao insatisfat6ria, 
tipo Ill, em 2003, 2004 e 2005. 0 ciclo financeiro equivalente e em media de 82,72 
dias, confirmando sua necessidade de capital de giro crescente, bern como a 
necessidade de captar recursos para financiar suas atividades em fungao dessa 
defasagem. 
7.4.4 USIMINAS 
Pela analise tradicional, com excegao da liquidez imediata, os demais Indices 
de liquidez em 2005, apresentaram valor maior que 1 ,00, indicando que a empresa 
possui capacidade para saldar seus compromissos de curto e Iongo prazo, e ainda 
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possui uma margem de seguranc;:a. Em 2005, conseguiu reduzir sensivelmente o 
endividamento, e o volume de recursos gerados que permanecem na empresa 
financiando suas atividades, dobrou em 2005, influenciado pelo incremento de 
capitais pr6prios. A lucratividade e as vendas aumentaram, proporcionando uma 
6tima rentabilidade para o investimento do ativo medio, reduzindo o tempo de 7 para 
3 anos para recuperar o capital investido. Todavia, o investidor obteve um payback 
superior a SELIC em 33,51 %. Possui um ciclo financeiro positive de 68,20 dias em 
media, ocasionando defasagem entre os recebimentos e os pagamentos, levando a 
empresa captar recursos onerosos para financiar suas atividades. A situa9ao 
financeira no trienio analisado e considerada insatisfat6ria, do tipo Ill. A necessidade 
de capital de giro aumentou, levando a empresa apresentar um saldo de tesouraria 
negative. 
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Tabela 43 Quadro de Analise Comparativa Financeira e Estrutural29 
Analise Financeira ACESITA VILLARES CSN USIMINAS 
Comparativa 2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005 
Liquidez lmediata 0,29 0,31 0,32 0,19 0,37 0,92 0,01 0,01 0,01 0,24 0,62 0,51 
Liquidez Seca 0,62 0,85 0,84 0,55 0,67 1,24 1,07 0,79 0,79 0,88 1,26 1 '16 
Liquidez Corrente 0,88 1,32 1,36 0,94 1 '15 1,82 1,20 1,03 1,05 1,25 1,67 1,76 
Liquidez Geral 0,71 0,85 0,94 0,49 0,67 0,73 0,52 0,43 0,40 0,70 0,89 1,08 
- L ----- --- '------- --
Analise Estrutural ACESITA VILLARES CSN US I MINAS 
Comparativa 2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005 
Participagao do 
288,51% 152,89% 82,82% 375,42% 334,73% 334,70% 228,88% 277,50% 276,60% 132,09% 87,54% 50,67% 
Capital de Terceiros 
Composigao do 
47,54% 45,69% 50,08% 38,28% 48,27% 30,83% 27,70% 33,41% 29,69% 34,72% 42,56% 47,31% I 
Endividamento 
lmobilizagao do PL 182,45% 122,28% 104,94% 290,40% 211,32% 189,05% 210,15% 259,36% 264,93% 139,30% 109,99% 96,06% 
Capitalizagao 22,03% 32,10% 47,45% 15,29% 22,08% 23,00% 29,37% 28,51% 26,52% 38,11% 48,39% 60,34% 
--
29 Fonte: Tabelas elaboradas pela autora. 
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Tabela 44 Quadro de Analise Comparativa Estrutural30 
ACES ITA VILLARES CSN USIMINAS 
Analise Economica 
Comparativa 
2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005 
Margem Uquida 10,31% 21,51% 18,94% 13,63% 14,74% 12,88% 17,16% 26,37% 22,98% 27,30% 45,69% 56,26% 
Rentabilidade do Ativo 5,33% 16,27% 14,45% 15,31% 18,60% 14,62% 4,87% 8,04% 7,40% 13,63% 28,05% 31,72% 
Rentabilidade do 24,20% 50,69% 30,45% 100,15% 84,23% 63,55% 16,57% 28,20% 27,91% 35,75% 57,97% 52,56% Patrimonio Uquido 
Produtividade 0,52 0,19 0,76 1 '12 1,26 1 '13 0,28 0,30 0,32 0,50 0,61 0,56 
'---· 
3° Fonte: Tabela elaborada pela autora. 
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Tabela 45 Quadro de Analise Comparative da Ciclometria e Estrutura Financeira31 
Ciclometria 
ACES ITA VILLARES CSN US I MINAS 
2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005 
( +) PMEmp 11,29 10,33 10,07 10,55 11,32 11,73 7,73 15,09 18,81 10,85 9,84 12,02 
( +) PMEpe 14,95 14,02 14,42 12,19 13,34 15,24 4,86 5,60 8,88 6,47 6,02 7,37 
( +) PMEpa 9,95 10,30 12,67 6,54 7,88 11 ,01 5,66 10,38 14,47 10,51 7,80 11,41 
(=)Cicio de 
36,19 34,65 37,15 29,28 32,54 37,98 18,25 31,07 42,16 27,83 23,65 30,79 
Produc;ao 
( +) PMEdr 53,67 44,73 40,73 20,19 16,81 16,82 98,49 70,30 65,12 55,65 45,99 44,74 
(=)Cicio 
89,86 79,38 77,89 49,47 49,35 54,80 116,74 101,37 107,28 83,48 69,64 75,53 
Operacional 
(-) PMEdp 34,18 22,40 27,97 23,40 19,77 24,27 28,30 18,55 30,39 13,01 6,27 4,79 
Cfe 55,68 56,98 49,92 26,07 29,58 30,53 88,45 82,82 76,89 70,47 63,38 70,75 
- -------
31 Fonte: Tabela elaborada pela autora. 
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Tabela 46 Quadro Comparative da Analise Estatica e Analise Dinarnica32 
. 
Analise Estatica (%) ACES ITA VILLARES CSN USIMif\1 -- il:m-- 200~i ATIVO 2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005 
AC 3}, 14 36,43 30,78 28,47 42,56 43,20 11 .~16 1 '1,25 .. 8,54 --- 6~~r---15, a; 
ARLP 
·-----








PC 35,30 27,63 22,69 30,23 37,17 23,74 14,70 19,10 15,62 15,14 15,i 10,76 
PELP 38,96 32,83 22,61 48,74 39,83 53,26 4,58 5,45 6,18 4,62 4,15 - 5,15 
PL 25,74 39,55 - 54,70 - ~1,03 23_,Q_O __ _23,00 . ____§0,]'~ ' 75,45 ___ 78,20 80,24 80,13 84,0!) 
Analise Dinamica (%) ACESITA VILLARES ... CSN USIMINAS 
ATIVO 2003 2004 2005 i003 2004 2005 2003 2004 -- - 2005-- - 2003 2004 - 2005--
AFC 10,49 9,33 8,07 5,88 13,63 21,91 23,18 25,37 :-- 22,80- -~22~- 33,i4" .• 28,0i) 
ACC 20,65 27,10 22,71 22,58 28,94 21,29 12,Sl2 5,92 6,85 1 Ei,26 8,11 8,22;--
ANC 68,86 63,57 69,22 71,53 57,44 56,80 . 63,90 68,71 70,35 60,02 58,65 63,71~-
PASSIVO .. 
PCO 26,41 19,54 11,90 15,32 18,70 6,61 19,28 24,56 -- 21,80 1Sl,76 19,8i-- 15 9':1 
PCC 8,89 8,08 - 10,79 14,91 18,47 ---~- 17,12 so;31 48,95 51,65 37', 15 26,81 17>=2-
PNC 64,70 72,38 77,31 6~,77 62,83 76,27 30,41 26,49 26,55 =~3,09 53,32 ___ 66,3'7 
Estrutura Financeira ~003 
ACES ITA VILLARES. CSN USIMINAS 
2004 2005 i003 2004 2005 2003 2004 2005 ---2003 2004 200S 
Vendas Brutas 2.997.119 3.873.796 3.812.533 1.538.731 2.107.071 2.172.816 8.286.920 10.250.134 10. 147.6"18 7.077.922 B.909.063 9. 163.Ei21 
-- ,_.........,._ 
CCL -189.953 343.257 344.054 -21.389 74.884 314.953 1.087.554 211.107 244.346 52Ei.780 1.525.961 1.60HI25 
- .. .. --------1------- ---
(-) NCG 536.475 741.237 506.876 93.047 145.215 67.517 2.017.587 2.266.444 1.987.743 '1.474.578 1.605.390 1 .769.B!39 
- ------ -------
( =) ST -726.428 -397.980 -162.822 -114.435 -70.331 247.436 -930.034 -2.055.337 -1.743.397 -947.799 -79.429 -161 '964 
·- ---
Tipologia IV Ill Ill IV Ill II Ill Ill Ill Ill Ill Ill 
'-- -------
32 Fonte: Tabelas elaboradas pela autora. 
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8 CONCLUSOES 
Observou-se durante o estudo que a CSN e USIMINAS possuem o dobra do 
Ativo Total da Acesita e Ar;os Villares, e os ramos distintos, a saber: a CSN e 
USIMINAS atuam no ramo de agos pianos, enquanto que a Acesita e Ar;os Villares 
atuam no ramo de ar;os longos e inoxidaveis. Par esses motives, a analise 
comparativa do desempenho foi seccionada duas a duas, levando-se em 
considerar;ao o perfii das industrias. 
ACESITA X ACOS VILLARES 
Pela analise tradicional, sob o aspecto financeiro, a Ar;os Villares apresentou 
maior liquidez seca e corrente, de 1 ,24 e 1,82 respectivamente, entretanto com certa 
insuficiencia de liquidez geral, que apresentou urn fndice de 0, 73. A Aces ita revel a 
peios indices de liquidez corrente X liquidez seca (1,36 x 0,84 respectivamente) que 
possui estoque elevado, e que, para gerar recursos de curta prazo, precisa realizar a 
venda do estoque, o que nem sempre acontece imediatamente. Sob o aspecto 
estrutural, a Ar;os Villares apresentou urn grau de endividamento superior ao da 
Acesita, na ordem de 334,70% contra os 82,82% da Acesita. Economicamente, 
ambas empataram no tocante a rentabilidade do ativo: a Acesita obteve 14,45% e a 
Ar;os Villares 14,62% em 2005, e ievam 7 anos para recuperar o investimento. A 
Ar;os Villares proporcionou maior rentabilidade aos seus acionistas, comprovado 
pelo fndice de 63,55% em 2005, contra os 30,45% da Acesita. 
Pela analise dinamica financeira, a Ar;os Villares apresentou melhor 
desempenho em comparar;ao a Acesita, pais conseguiu gradativamente sair de uma 
situar;ao pessima (tipo IV) em 2003, passando pela situar;ao insatisfat6ria (tipo Ill) 
em 2004. oara uma situacao salida ltioo m em 2005. demonstrando aue o caoital de 
, ~ ~ " ! : · E i 
giro ficou num nlvel normal para financiar a necessidade de capital de giro; ou ainda, 
com seu saido de tesouraria positive em $ 247.436 para enfrentar aumento 
temporario das necessidades de capital de giro. Outro detalhe importante e que o 
cicio financeiro equivalente da Ar;os Villares e de 30,53 dias, menor que o da Acesita, 
que apresentou Cfe de 49,92 dias. Esse quadro comprova que quanta menor o ciclo 
financeiro eauivalente. menor sera a necessidade de capital de airo. Ja a Acesita 
i ' : -
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configura necessidade de fundos de curta prazo, que pode nao ser renovado, pelo 
fato deter saido de tesouraria negativo em 162.822. 
CSN X USIMINAS 
Pela analise tradicional, a USIMINAS teve melhor desempenho financeiro 
apontado pelos Indices de !iquidez seca e corrente, que resultaram em 1,16 e 1, 76 
respectivamente, em 2005, porem apresenta estoque elevado. A CSN apresentou 
um grau de endividamento bern superior ao da USIMINAS: 276,60% contra os 
50,67% apresentados pela USIMINAS, entretanto, a CSN concentra seu 
endividamento a lonao orazo. conforme comorova o indice de comoosicao do 
- g ; • ! ~ 
endividamento de 29,69% contra os 47,31% da USIMINAS, o que e um ponto 
favoravel. oois tem mais temoo oara aerar recursos. enauanto aue a USIMINAS 
' ~ :: ~ - ' = = 
precisa desembolsar urn percentual maior a curta prazo. Economicamente, a 
USIMINAS apresentou melhor desempenho, comprovado pelos seguintes Indices: 
proporcionou uma rentabilidade do ativo na ordem de 31,72%, superior ao da CSN 
que obteve 7,40%, e ainda proporcionou uma rentabi!idade para seus acionistas em 
52,56% no ultimo ano, contra os 27,91% da CSN. 
A analise dinamica demonstrou que ambas apresentaram situagao financeira 
insatisfat6ria (tipo Ill), no trienio analisado, entretanto, ambas diminufram o saldo 
negative de tesouraria, porem, continua negativo .. A CSN apresentou um ST de -
930.034 em 2003, crescendo negativamente para -2.055.337 em 2004, e finalmente 
decrescendo para -1.743.397 em 2005; a USIMINAS teve uma queda acentuada de 
2003 para 2004, passando de -947.799 para -79.429, valtando a aumentar 
negativamente em 2005 para -161.964. 0 aumenta da vulnerabilidade financeira 
ocorre a medida que cresce a diferenga entre o CCL e o NCG e, consequentemente 
e ampliado o saldo negative da tesouraria; quando o saldo negative e crescenta, 
pode lev a-la a insolvencia, e ainda revela que "!uta pela sabrevivencia", por financiar 
sua necessidade de capital de giro com recursos de curta prazo nao renovaveis. 
Outro ponto importante e o fato da USIMINAS ter apresentado um crescimento do 
capital de giro proprio, que saitou de 526.780 (2003) para 1.607.925 em 2005, e 
consequentemente, um salta de tesouraria decrescente, embara negative, 
caminhando para uma situagao financeira futura melhor. 0 ciclo financeiro 
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equivalente da USIMINAS e de 70,75 dias, inferior ao da CSN que apresentou um 
Cfe de 76,89 dias, porem, multo elevado. 
Diante dessas conclusoes, percebem-se distorc;oes no momenta de avaliar a 
situagao financeira somente pela analise tradicional. lsso se comprova pelo 
desempenho da USIMINAS: pela analise tradicional, se desempenho foi melhor de 
todas as quatro empresas analisadas, todavia, pela analise dinamica, a Ar:;os Villares 
teve o melhor desempenho financeiro, porter apresentado situac;ao financeira salida 
do tipo II. 
Pela analise do comportamento financeiro, sob a 6tica da dinamica financeira, 
observou-se que a situar:;ao financeira do tipo ill parece ser caracterfstica do setor 
siderurgico, pois as quatro industrias apresentaram, pelo menos por dois perlodos, 
tal situagao, demonstrando dependencia de emprestimos de curta prazo para 
financiar suas operagoes. 0 crescimento rapido das vendas, aliado a investimentos 
macir:;os em programas de expansao, !imita o crescimento do Capital de Giro, o que 
e caracterlstico do setor siderurgico. 
Constatou-se que a amostra escolhida e o perfodo proporcionaram avaliar 
algumas caracterlsticas peculiares do setor siderurgico, e que teve algum valor 
representative, entretanto, o estudo poderia ser mais completo se abrangesse um 
numero maior de empresas do segmento, bern como um perfodo maior. 
Constatou-se tambem que o Modelo Fleuriet (MF) ou Modelo Dinamico veio 
revolucionar o modo de analisar a situa~:;ao financeira das organizat;6es, e promover 
mudanc;as substanciais, se conjugada a analise tradicional, principalmente num 
ambiente onde: a inflagao ainda e alta se comparada a dos palses desenvolvidos, os 
juros elevados e o crescimento rapido das atividades, sao fatores que ameagam a 
liquidez e amplificam o efeito tesoura. 
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ANEXO A- ANALISE DAS REFERENCIAS UTILIZADAS 
A seguir sao apresentados graficos indicatives dos tipos de fontes utilizadas 
na execuc;ao desta dissertac;ao e da "idade" destas referencias. 
livros 
midia circula9ao geral 
0 Internet 
0 fontes documentais 
0 outras 
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Figura 5 "ldade" das fontes utilizadas como referencia 
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menos de um ano 
de um a dois anos 
o de dois a tres a nos 
o de tres a cinco anos 
o de cinco a dez anos 
o mais de dez anos 
ANEXO 1- RELATORIOS DA ACESITA S.A. 
NOTAS EXPLICATIVAS (2003) 
NOTAS EXPUCATIVAS (2004) 
NOTAS EXPLICATIVAS (2005) 
RELATORIO DA ADMINISTRAc;Ao (2005) 
PARECER DOS AUDITORES (2005) 
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1 UH - NOTAS EXPUCATIV AS 
ACESITA SA E CONTROLADAS 
NOT AS EXPUCATlV AS As D_EMONSTRPcCO£S CONTABE!S 
CONSOLID.b,DA"· E INDIV!DUAIS 
E~v1 31 DE P.-J;:_7E?'v1~~ft0 OE 2003 E _2002 
jEm milhares de reai~ exceto quando indicado de outra forma) 
1. CONTEXTO OPERACIONAL 
A Acesita S.A. e uma sociedade de capit<J aberto, que tern como objetivo social a transforma<;ao e 
comercializa<;ao de produtos metalurgicos especiais, a explora<;ao agro-industrial, a minera<;ao e a presta<;i'io 
de servi9os t6cnicos ligados ao seu campo de ati·vidacles. 
A Companhia exerce suas principais atividades atraves dr, fabrica localizada em Tim6teo - MG, com 
capacidade de produr,;ao de 850.000 toneladas de a<:;o/ano e de participac;oes em outras empresas que possuem 
atividades relacionadas com seu objetivo social. 
Em 31 de dezembro de 2003, as principals participac;5es societirias e :was respectivas areas de atua<;ao, sao: 
® Aces ita Servi<;os, Comercio, lnd:.'1stria e Participa:;:oes Ltda. - (pa.r!.icipac;ao direta de 1 00%) - distribuic;ao 
e beneficiautento de 29-0 para terc:ei:tos e posterior venda aos consun1idores finais~ sob a denorninat;:ao 
"Amorim Corrtercial"., bern como a. partic;TJac;ao no cap-ital de ontr3-s empresas, como segue: 
:;... Acesita Energetica Ltda.- (participac;ao de 100%)- reflorestamento e prodw;ao de carvao vegetal: 
:;... lnox Tubos S.A.- (participa<;ao de 43,85%- 50,0% do capital votante)- produ<;ao e comercializa<;ao de 
tubos de ac;o com costura e iigas especiais; 
:;... Acesita Argentina S.A. - (pan:icipa.<;ao de 30%- 30% do capital vmante)- representa~ao comercial na 
Argentina; 
> AP Participa-.;:oes S.A.- (participa-.;:ao de 1 00%,)- empresa de particip<tyc,es. 
•~» A<;os Pianos do Sul S.A.- (pardcipa<;iio direta de 50,1 %) - panicipa9iio no capita! da: 
> Companhia Siderurgica de Tubarao- CST- (participa9ao de i l A3~'o- 29,64% do capital votante I 2002 
~ 37,29% e 43,91%, respectivamente) - produc;ao e venda c!e a<;os nao planos, produtos de fen-o e outros 
produtos relacionados. 
<~> Acesita International Ltd.- (parti::ipa<;ao direta de l 00%)- representac;ao comercial no exterior. 
,L\cesita Export and 'I"'rade Ltd. - (participaqao direta de 1 - ;epresenta<;ao cornercial no exterior. 
"' Acesita Centres de Servi<;os Ltda. - (participa<;fio direta de 1 OCWo) - comercializa<;ao, exporta"ao, 
importa<;ao e prestac;ao de servir;os de corte e acaba:mento de produtos metali:rgicos em geral. 
® A<;os Villares S.A. - (participacao direta de 4,41% - 4,4 l '% do capital vctante) - prodw;:ao e venda de w;os 
nao pianos e produtos de fen-o e outros produtos re!acionados e p:>_rticipai_fao de 100% na Yillares Metals 
SA. 
------------
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Durante o exercfcio de 2003, a Companhia tomou diversas medidas visando o restabelecimento de seu 
equilibria financeiro dentre as quais a alienac;ao de investimentos nao estrategicos e a negociac;ao para o 
alongamento do perfil da divida vincenda a curto prazo. Como resultado, em 31 de dezembro de 2003, a 
Companhia reverteu o excesso do passivo circulante consolidado em reiac;ao ao ativo circulante consolidado 
existente em 31 de dezembro de 2002, passando a apresentar capital circulante lfquido consolidado positivo 
de R$2.623, ou seja uma evolw:;ao de R$880.058 comparativamente a 2002. 
Assim, em sequencia ao processo de alienac;ao de seu investimento na Companhia Siderurgica de Tubarao -
CST ja amplamente divulgado, em 27 de mar<;:o de 2003, a dire9ao da Companhia celebrou, com a Arcelor 
(um de seus acionistas controladores) e com a Companhia Vale do Rio Ooce- CVRD, Contrato de Compra e 
Venda de A9oes pelo qual obrigou-se a alienar a totalidade de seu investimento direto na CST, bern como a 
parcela de a<;5es da CST detidas por meio de sua controlada Ac;os Pianos do Sui S.A., a<;oes estas nao 
vinculadas ao Acordo de Acionistas da CST, celebrado em 25 de maio de 1995. 0 contrato estabeleceu o 
prec;o de venda em US$22,66 por lote de mil a<;i5es da CST, independentemente da especie e classe, 
totalizando US$161.772 mil. 
Em 24 de abril de 2003, a alienac;ao das a96es nao vinculadas ao mencionado Acordo de Acionistas da CST 
foi concretizada, tendo a Aces ita recebido o montante de R$487 .628 em pagamento pel a participa9ao de 
14,0% do capital total (7,44% do capital votante) da CST. Essa aiienavao gerou lucro nao operacional de 
R$1.097, antes dos efeitos tributarios sobre a receita de venda e das demais despesas relacionadas ao referido 
processo de alienac;ao que totalizaram R$20.106, sendo registrados a rubrica de Resultado Nao Operacional. 
As ar;oes vinculadas ao Acordo de Acionistas da CST e que permanecem detidas pela Acesita S.A. atraves de 
sua controlada em conjunto Ac;os Planos do Sul S.A. - representando 5,72% do capital total e 14,85% do 
capital votante - poderao ser alienadas, atraves de contrato de opr;oes, tendo como base o prec;o acima. 
ajustado por condi96es contratuais, mediante eventuai obtengao da libera.;;ao do direito de preferencia pelos 
demais signatarios do referido acordo ou ap6s o vencimento do refe1ido acordo de acionistas. Nesse sentido, 
a Companhia ira tomar as medidas necessarias para obten<;:ao de rentmcia do direito de preferencia por parte 
de signatarios do Acordo de Acionistas da CST ou para nao renovayao do mencionado Acordo, cujo prazo de 
validade encerrar-se-a em 25 de maio de 2005. Em 31 de dezembro de 2003, essas ac;oes estao contabilizadas 
por seu valor esperado de realizac;ao. 
Conforme definido pelo seu Conselho de Administra<;ao, a importancia recebida pela venda das ar;oes foi 
destinada exclusivamente para a redu<;ao do endividamento da Companhia, como forma de promover a 
adequa9ao de sua estrutura de capital. 
Adicionalmente, em 30 de dezembro de 2003 a Cornpanhia concluiu operagao de financiamento na 
modalidade de pre-pagamento de expmia9ao no montante de US$125 miihoes, equivalentes a R$361. 150 com 
vencimento ate 2006 (Ver Nota explicativa 14), finalizando o plano de alongamento da divida que havia 
programado para o ano. Ao todo, durante 2003, a Cornpanhia captou US$621 milhoes atraves de emprestimos 
tornados junto a bancos comerciais, no Brasil e no exterior, e financiamentos de investimento junto ao Banco 
Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), passando a ter 56% de sua divida consolidada 
no Iongo prazo. 
Finalmente, a apurac;ao de Iuera liquido pelo s" trimestre consecutivo, aliada ao toco na produ9ao de produtos 
de maior valor agregado, a melhora continuada das condic;oes de credito de mercado e a boa receptividade aos 
papeis da Companhia viabilizando a manutenvao de sua estrategia de alongamento do perfil da divida 
vincenda a curto prazo, permite a Accsita trat;:ar uma perspectiva otimista para o futuro. 
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(a) Reavaliacao do ativo imobiiizado da controlada em conjunto Companhia Siderurgica de Tubarao- CST 
A controlada indireta Companhia Siderurgica de Tubarao - CST contabilizou na data-base de 31 de 
dezembro de 2003, reavalia<;:ao de seu parque industrial, com base em laudo de avalia<;ao emitido por 
avaiiador independente e aprovado por seu Conselho de Administra<;:ao, ad referendum de Assembleia 
Geral Extraordinaria a ser realizada. 
0 valor contabil dos bens reavaliados daquela controlada foi acrescido de R$2.132.292, tendo sido seu 
patrimonio liquido acrescido de R$1.407.313, liquido de efeitos tributarios. 
0 efeito reflexo dessa reavaliavao na Acesita S.A. - proporcional a sua participa<;ao indireta na CST, de 
5,72%- seria urn acrescimo ao seu patrim6nio llquido de R$80.620 e, em contrapartida, urn acrescimo 
a conta representativa de seu investimento em CST ("Investimentos destinados a venda", no Ativo 
Realizavel a Longo Prazo). 
Ocorre que, conforme mencionado na Nota explicativa 1 e amplamente divulgado, faz parte da 
estrategia da Companhia a venda das ac;oes vincuiadas ao Acordo de Acionistas da CST, e que 
permanecem detidas pela Aces ita S.A. atraves de sua controlada em conjunto A<;os Pianos do Sui S.A .. 
Nesse sentido, o saldo do investimento em CST vern sendo demonstrado pelo seu valor esperado de 
reaiiza<;ao, tendo sido contabilizada no resultado do exercicio de 2003 provisao no montante de R$8.241 
para adequar o saldo contabil ao valor estimado de realizayao. 
Considerando a dedsao estrategica de alienar o investimento em CST e que esse investimento ja se 
encontra avaliado por seu valor de realizac;ao, a Companhia, amparada pela opiniao de seus auditores 
independentes, optou por nao registrar em suas demonstrac;oes contabeis os efeitos reflexos clessa nova 
reavalia<;ao de ativos contabilizada pela CST, assim como na data-base de 31 de dezembro de 2003, 
estornou o saldo remanescente da reavalia((aO reflexa contabilizada pela CST em marc;o de 1999, no 
montante de R$40.509. 
(b) Ativos e passivos expressos em moeda estrange ira ou suieitos a indexacao - os ativos e passivos 
expressos em moeda estrangeira sao convertidos em reais a taxa cambial divulgada pelo Banco Central 
do Brasil na data do balan<;o. Ativos e passivos expressos em reais, sujeitos a indexa<;ao contratual ou 
legal, sao corrigidos ate a data do balmwo, apiicando-se o fndice correspondente. As variac;5es 
monetarias e cambiais sao reconhecidas diretamente no resultado do exercicio. Os derivativos 
representados por "swaps" de varia9ao cambial mais juros trocados pela varia<;ao das taxas do CDl, estao 
refletidos nestas demonstra<;:5es contabeis pelo valor de sua conta margem, observando-se o regime da 
competencia. 
(c) Ativos circulante e realizavel a Iongo prazo-
e Aplicaqoes .financeiras - sao registradas ao custo acrescido dos rendimentos auferidos ate a data do 
balan<;o, de acordo com as taxas pactuadas com as institui<;oes financeiras, ate o limite de seu valor de 
mercado. 
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<~> Provis!io para riscos de creditos - constituida em montante considerado suficiente para cobrir 
eventuais perdas com valores a receber, com base na avalia<;ao individual dos creditos, situac;ao financeira 
de cada cliente, inclusive seu hist6rico de relacionamento com a Companhia. 
e Estoques - sao demonstrados pelo menor valor entre o custo media das compras ou produ<;ao e o valor 
de mercado. As importay5es em andamento sao demonstmdas ao custo acumulado de cada importa<;ao. 
<J~ Demais ativos - sao apresentados pelo menor valor entre o valor de custo, incluindo, conforme 
aplicavel, os rendimentos e as variac;oes rnonetarias auferidos, e o de realiza<;ao. 
(d) Investimentos em empresas controladas - estao avaliados pelo metoda da equivalencia patrimonial com 
base nas demonstra<;oes contabeis das empresas investidas. As dernonstray5es contabeis de investimentos 
sediados no exterior foram e!aboradas adotando-se as pniticas contabeis compatfveis com as observadas 
pela Companhia, sendo a conversao para reais feita com base na taxa de cambio em vigor na data do 
balanyo. Os ganhos ou perdas decorrentes dessa conversao, ref1etidos nas demonstra<;6es da 
contro!adora, sao registrados no resultado do exercicio. 0 des~.gio na aquisiyao de participay5es e 
oriundo da participac;ao direta entao detida na Companhia Sider{Irgica de Tubarao -CST e vinha sendo 
amortizado em 10 anos, considerando expectativa de rentabilidade projetada a epoca de aquisi<;ao. 
Face a decisao de aliena-;:ao da participa<;ao acionaria na Companhia Siderurgica de Tubarao- CST (Ver 
Nota explicativa 1 ), o sal do representativo dessa participayao, desde 31 de dezembro de 2002, passou a 
ser apresentado na rubrica de realizavei a longo prazo. 0 valor contabil desse investimento, em 31 de 
dezembro de 2003 e 2002, nao excede o seu valor liquido de realiza((ao, 
(e) !mobi!izado- esta demonstrado ao valor reavaliado, combinado com os seguintes aspectos: 
e Adic;oes- incluem encargos financeiros capitalizados durante o periodo de forma>;:ao. 
s Depreciac;oes do imobilizado- sao calculadas segundo a expectativa de vida uti! dos bens, com base 
no metodo das unidades produzidas para OS itens diretamente relacionados as areas prodmivas e segundo 0 
metoda de depreciayaO linear para OS restantes. 
0 Exaustfio das reservas jZorestais - e calculada tomando-se por base o volume de arvores cortadas no 
exercicio em relayao ao volume potencial existente e os custos de manuten<;ao acumulados. 
(f) Diferido - e avaliado ao custo, liquido das amortiza<;oes que sao efetuadas num prazo maximo de dez 
anos, a partir da ocasiao em que os benet1cios come<;am a ser gerados. 0 consolidado inclui 
substancialmente a.gio decorcente da aquisi>;:ao da Amorim Co mercia! S.A., amortizado no periodo de l 0 
anos a partir da data de aquisi<;ao, com base em proje<;oes de lucratividade fi.Jtura. 
(g) Passivos circulante e exigivel a lom.!o prazo - sao demonstrados pelos valores conhecidos ou calcuhiveis, 
acrescidos, quando ap!icavei, dos correspondentes encargos e das variayoes monetarias incorridas, 
previstas contratual ou legalmente. 
(h) lmposto de renda e contribuigao sog§l - Os impastos diferidos provenientes de diferenc;as temporarias e 
prejuizos fiscais sao reconhecidos com base na existencia de passivo de impasto de renda e contribui9ilo 
social diferidos na controladora. 
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(i) AQ_uragao do resultado- o resultado e apurado pe!o regime con-U:ibil de competencia de exercicios. 
(j) Uso de estimativas - a prepara<;ao de demonstrac;;oes contabeis requer que a Administra~;ao efetue 
estimativas e adote premissas, no seu melhor julgamento, que afetam os montantes apresentados de 
ativos e passives, assim como os valores das receitas, custos e despesas. Os valores reais podem diferir 
daqueles estimados. 
3. CR!TERIOS DE CONSOUDA(:AO 
As demonstray5es contabeis consolidadas incluem as demonstray5es contabeis das controladas mencionadas 
na Nota explicativa 1 e suas subsidiarias, com exce<;ao da participa~;ao direta e indireta na contro!ada ern 
conjunto Companhia Siderurgica de Tubarao - CST. 
Na consolidavao, foram eliminadas as participat;;5es da controladora nos patrimonies liquidos das controladas, 
bern como os saldos relevantes de ativos e passivos, receitas, custos, despesas e Jucros nao realizados 
decorrentes de transw;oes efetuadas entre as empresas. As subsidiarias, onde o controle e exercido em 
conjunto com outros acionistas, sao consolidadas com base no metodo de consolidayao proporcional, 
aplicavel sobre cada componente das demonstrav5es contabeis das contro!adas. 
A concilia~;ao dos valores referentes ao patrimonio liquido e resultado entre consolidado e controladora, e 
como segue: 
Consoli dado 














Conforme mencionado na Nota explicativa l, tendo em vista a decisao estrategica da Companhia de alienar 
sua participayao acionaria direta na Companhia Siderurgica de Tubarao - CST e na controlada para este 
investimento, Agos Pianos do Sul S.A., parcialmente realizado durante o ano de 2003, a Companhia optou por 
deixar de consolidar em suas demonstray5es contabeis referentes aos exercicios findos em 31 de dezembro de 
2003 e 2002, o investimento naquelas investidas, CST e A~;os Pianos do Sul S.A., conforme facu!tado na 
!nstrut;;ao CViv'! 247/96. 
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4. DlSPONlBlL!DADES 
Contas bancarias 
Aplica;;oes de liquidez imediata, indexadas 
ao d6lar nmie-americano 
Certificados de deposito bancario 
Operag5es comprornissadas 
Fundo de investimento financeiro - Cambial 































As aplica;;5es de liquidez imediata, indexadas ao d6lar norte-americana, sao representadas por depositos no 
exterior em fu;1do mutuo de investimento de rencia fixa e/ou depositos no exterior em "Call Deposit" 
(equivalentes ao overnight), com rendimento compativel com as taxas dejuros do mercado norte-americana. 
Os certificados de deposito bancario possuem garantia de rentabilidade proxima a varia;;ao do CDl 
Certificada de Deposito lnterbanccirio. 
As operac;oes compromissadas sao aplica~t5es lastreadas a titulos pubJicos federais e/ou titulos privados, com 
compromisso de recompra pelos bancos e remunera<;ao airelada a variac;ao do CD!. 
0 fundo de investimento financeiro - cambial possui em sua carteira titulos publicos federais e/au titulos 
privadas, atre!ados a variac;ao cambial diretamente au atraves de derivativos. 
Os fundos de renda fixa possuem em sua carteira titulos publicos federais, com remunera<;ao vinculada a taxa 
Selic. 
5. CONTAS A RECEBER 
Clientes- mercado interno 
Clientes- mercado extemo 
Adiantamentos de cambiais entregues- ACE 
Provisao para riscas de creditos 
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Produtos em poder de terceiros 
Produtos em elabora<;:ao 
Materias-primas 
lmporta<;:5es em andamento 




























3 j .587 
300.055 
Estoques de produtos acabados, no montante aproximado de R$54.211 (R$55.092 em 2002), foram dados em 
garantia de processos administrativos e judiciais que encontram-se em curso. 
7. !MPOSTOS E CONTRIBUI<;OES - ATIVO 
lmposto de renda e contribui<yao social 
diferidos 
lmposto de renda retido na fonte e 
antecipado 
PIS 
lCMS e !PI 
Outros 
Menos- Ativo circulante 







































0 credito do PIS refere-se, substancialmente, a pagamentos efetuados a maior em anos anteriores em fun9ao 
de, em A9ao Declarat6ria, terem sido dec!arados inconstitucionais pelo Supremo Tribunai Federal. A 
Companhia continua questionando o criterio de atuaiizav5es desses creditos, tendo sido sua demandajulgada 
procedente em duas insti'mcias. Em 31 de dezembro de 2003, aguarda julgamento quanto aos criterios de 
calculo desses creditos para iniciar sua compensa;;:ao com valores vincendos do PlS. 0 montante 
contabilizado nib contempla eventuais acrescimos que podem advir de exito nessa demanda. 
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0 imposto de renda e contribui;;ao social diferidos foram calculados e registrados, em 31 de dezembro de 
2003 e 2002, corno segue: 
Consolidado-
Prejuizo fiscal e base negativa 
Diferenr;as intertemporais 
All quotas 
lmposto de renda e contribuir;ao social 
diferidos total 
!mposto de renda e contribuivao social 
diferidos nao contabilizados 
lmposto de renda e contribuic;ao social 
diferidos reconhecidos cont2.bilmente 
no ativo 
Controladora-
Prejuizo fiscal e base negativa 
Diferenr;as intertemporais 
Ali quotas 
Impasto de renda e contribui~ao social 
diferidos total 
lmposto de renda e contribui<;ao social 
diferidos nao cont<J_bilizados 
lmposto de renda e contribui9ao social 










































As principais diferengas intertemporais referem-se a provisao para perdas em agios nao amortizados de 
controladas, reversoes de ativos e provisoes a serem dedutiveis quando forem liquidadas. 0 impasto de renda 
e a contribui<;ao social diferidos nao contabilizados referem-se principalmente a prejuizo fiscal, base negativa 
e diferenyaS intertemporais nao operacionais. 
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Confonne demonstrado no quadro anterior, a Companhia possui cn!ditos tributa.rios diferidos nao 
contabilizados de valores expressivos. As proje<;5es de curto e medio prazos preparadas pela Companhia nao 
possibilitam uma estimativa razoavel do prazo de realiza<;ao desse ativo nao contabilizado, com base tao 
somente na gerac;ao de lucros tributaveis no futuro. Ja o imposto de renda e a contribuic;ao social diferidos 
contabilizados, na controladora, no montante de R$220.346 (R$238.810 em 2002), foram reconhecidos pela 
Companhia levando-se em considerac;ao a existencia de imposto de renda e contribuic;ao social diferidos no 
passive, referentes a reserva de reavaliac;ao, que asseguram a sua rea!izar;:ao, em aproximadamente 12 anos 
(2002- 13 ancs), conforme a seguir demonstrado, sendo que sua realizac;ao esta em linha com a previsao de 




























Para os exercicios a partir de 2003, a legislac;:ao fiscal brasileira determinou a utilizac;ao de aliquota de 9% 
para calculo da contribuir;:ao social sobre lucros, revogando a aliquota de 8% anteriormente prevista. Esse 
aumento de alfquota nao resultou em reconhecimento adicional de creditos fiscais pela Companhia em seu 
ativo e no resultado de 2002. 
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A reconcilia<;ao do credito/despesa do impasto de renda e contribui<;iio social nos resultados de 2003 e 2002, 
compreendendo suas aliquotas nooinais e efetivas, e como segue: 
Lucro (Prejuizo) antes do impasto de renda e da 
contribui<;ao social e ap6s item extraordinario 
Ali quota 
lmposto e contribuiyao social calculados sobre o 
resultado antes do imposto de renda e da contribuir;;iio 
social e ap6s item extraordinario 
Diferenr;;as permanentes-
Equivalencia patrimonial, lfquida de provisoes 
Realiza<;ao de impasto de renda e da contribuiyao social 
diferidos ativo 
Realizayao da reserva de reavalia9iio reflexa 
Outros 
Credito (Debito) de imposto de renda e contribuivao social ao 
final de cada exercicio 
Reversao (Credito) de imposto de renda e contribuivao social 
nao contabilizados (l) 
Constituiyao de provisao de imposto de renda diferido 

















CSLL !R CSLL 
225.660 (298.573) (298.573) 
9% 25% 9Yo 
----------- ----------- -----·------
(20.309) 74.643 26.872 
8.912 9.318 3.065 
(4.065) (9.911) (3.568) 
(9.502) 
(1.650) (11.084) (3.630) 
(26.614) 62.966 22.739 
26.587 (63.778) (23.028) 
(402) 
(27) (1.214) (289) 
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Lucro (Prejuizo) antes do imposto de renda e da 
Contribuiyao socia! e ap6s item extraordinario 
Ali quota 
!mposto e contribui<;ao social calculados sobre o 
Resultado antes do impasto de renda e da contribuis;ao 
social e ap6s item extraordimirio 
Diferen<;as permanentes-
Equivalencia patrimonial, liquida de provisoes 
Realizayao de imposto de renda e da contribuigao social 
diferidos ativo 
Realiza<;ao da reserva de reavaliar;:ao ret1exa 
Outros 
Credito (Debito) de impasto de renda e contribuis;ao social 
ao final de cada exerclcio 
Reversao (Credito) de impasto de renda e contribui:;;ao 
social nao contabi!izados (1) 
Constitui~tao de provisao de impasto de renda diferido 









































( 1) A reversao e oriunda, principalmente, da exc!usao dos efeitos de mud&'1yas do regime de tributa91io da varia91io 
cambial em 2003 (regime de caixa para regime de competencia). 
A composir;:ao de imposto de renda e contribui<;ao social corrente e diferido no resultado do exercicio e como 
segue: 
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Referem·se a notas promiss6rias 2 receber em func;ao de alienac;ao de pan:icipac;oes societarias no Grupo 
Villares, ocorrida em anos anteriores, no montante de R$57.253 (R$51.642 em 2002) - consolidado e 
controladora - e a deposito realizado pela controlada Acesita International Ltd. em garantia ao processo de 
aquisic;ao de titulos de Eurob6nus, realizado por instituio;;ao financeira internacional no montante de R$89.583 
(R$128.672 em 2002),- consolidado- (Ver Nota explicativa 14). 
9. PASSIVOS DE REESTRUTURA(AO 
Conforme amplamente divulgado nas demonstrac;oes contabeis de 31 de dezembro de 1998, a Companhia e 
suas controladas realizaram, naquele exercicio, ajustes representatives em suas contas, haja vista a 
implantayao de processo de redirecionamento de seus neg6cios, bern como reestrutura<;iio financeira e 
aciomiria que previa, inclusive, a alienayao em investimentos considerados nao estrategicos a epoca, tais 
como a participa<;ao aciomiria na Sifco S.A. e Industrias Villares S.A .. 
Nesse senti do, em 30 de junho de 2002, a Companhia alienou a totalidade de a96es que detinha de Coinvest-
Companhia de Investimentos Interlagos (Ex - Industrias Villares S.A.). Em contrapartida, como parte do 
processo de negociat,:ao, recebeu a.;5es de Avos Vil!ares S.A. alterando sua participac;ao no capital dessa 
sociedade de l ,74% para 4,41% (representando 4,41% do capital votante). Essa opera9iio nao gerou efeitos no 
resultado do exercfcio de 2002 e este investimento esta avaliado ao custo. 
Adiciona!mente, no primeiro trirnestre de 2002, a Acesita S.A. alienou a totalidade das a<;5es de sua 
propriedade, representativas de 99,89% do capita! votante e de 98,95% do capital total da Sifco S.A. a MTP-
Meta!urgica de Tubos de Precisao Ltda. ("MTP"), antiga Mannesmann Tubos de Precisao Ltda .. Essa 
aiiena9ao foi realizada com base em avalia,;;;oes tecnicas do acervo llquido da Sifco, elaboradas por empresa 
de consultoria independente, cujos estudos e analises demonstraram urn valor liquido negativo da Sifco a 
epoca, de aproximadamente R$90.000. 
0 contrato de alienac;ao previu a assunyao pela Acesita de passivos nesse montante, sendo que os mesmos 
poderiam ser reduzidos em ate R$20.000 ·- valores originais, cujo montante atualizado para 31 de dezembro 
de 2003 e equivaiente a R$26.673 (2002 - R$31.021) -- dependendo da gera9ao operacional de caixa 
(EB!TDA) da Sifco no exercicio social de 2002, determinado por relat6rio especifico de auditores 
independentes conforme criterios e premissas pre-estabelecidas no contrato de aliena<;ao daque!e 
investimento. A MTP pagou a Acesita o pre9o de R$10,00 (dez reais), a vista, pelas referidas a~;oes e assumiu 
integralmente a responsabilidade pela gestao da Sifco S.A., inclusive dos passivos remanescentes da mesma, a 
partir da conclusao da opera9iio. 
Com base em relat6rio emitido por empresa de auditoria independente especificamente contratada, foi 
verificado que o EBITDA da Sifco em 2002 foi superior ao definido no contrato de venda, o que permitiria a 
Acesita reverter a parcela de passivos assumidos com cUmsula resolutiva anteriormente mencionados. 
Naquela epoca, considerando que ainda se encontravam em aberto operar;oes da Sifco avalizadas pela 
Companhia, a administra~;ao da Acesita optou em manter a referida provisao, no intuito de fazer face aos 
avais niio cobertos por garantia real e que em seu entendimento se tomavam de responsabilidade integral da 
Sifco. 
Em 2003, face a discordancia entre as partes quanto aos criterios utilizados para apurac;ao do referido 
EB!TDA de 2002, a administrac;ao da Acesita optou por manter a referida provisao ate a soiuc;ao definitiva do 
impasse. 
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Em 31 de dezembro, a composi<;ao dos itens remanescentes de reestrutura9ao e demonstrada como segue: 
Ativos reestmturados-
Florestas, terras e outros ativos permanentes 
Contas a receber por vendas de c,tivos 
Outros recebiveis e direitos 
Provisao para realizayao de ativos de reestruturayao (*) 
Passivos de reestrutura<;ao -llquidos- Consoli dado 
Controladas 
Passivos de reestrutura<;ao -liquidos- Controladora 



















Os ativos reestruturados remanescentes vern sendo avaliados permanentemente, segundo a perspectiva de 
realizac;ao futura, de forma a assegurar que a provisao registrada seja suficiente para cobrir perdas prov<\veis 
na realizac;ao destes ativos. Tendo em vista que o valor das provisoes para rea!izac;ao dos ativos de 
reestrutura<;ao - controladora e consolidado - superam o vaior contabil desses mesmos ativos, o valor Hquido 
esta apresentado no passivo circulante na rubrica "Passivos de reestruturac;ao". 
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10. !NVESTlMENTOS 
(a) As inforrnavoes sobre as Jnvestidas sao como segue: 
Capital social 





Patrimonio Hquido- declarado 
Ajuste de pnitica contabil-
Amortiza(,:ao do (agio) desagio liquida de 
impostos 
Exclusao de efeitos reflexos de reavalia-;:ao 
contabilizada pel a CST (Ver Nota 
explicativa 2) 
Patrimonio liquido- ajustado 
Participar;ao no capital social, no final do 
exercicio - % 
Participar;ao no patrimonio liquido 
Desagio a amortizar 
Outras informac;oes das investidas-
Lucro liquido (Prejuizo)- ajustado 
Outras muta<;oes: 
Vendas de a((oes em tesouraria 
Dividendos pr6prios e juros sobre 
capital proprio 
Alteravilo de ali quota de CSLL 
sobre reserva de reavaliavao 
Redu~;ao de reservas para investimemo, 
capital de giro e outros 
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Data-Base - 31/12/2003 
33.390.170/0001-89 












Acesita Servir;os, Com .. 
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At;:cs Pianos do Sul S.A. 
Capital social 





Patrimonio liquido - dedarado 
Ajuste de pratica cont<ibil-
Amortizat;ao do (agio) desagio liquida de 
impastos 
Exc!usao de efeitos reflexos de reavalia((ao 
contabiiizada pel a CST (Ver Nota 
expiicativa 2) 
Patrimonio liquido- ajustado 
Pa.1:icipa<;ao no capital social, no final do 
exercicio - % 
Participa((ao no patrimonio liquido 
Desagio a amortizar 
Outras informat;:oes das investidas-
Lucro liquido (Prejuizo)- ajustado 
Outras mutac;oes: 
Vendas de ac;oes em tesouraria 
Dividendos pr6prios e juros sobre 
capita! proprio 
Altera<;:ao de ali quota de CSLL 
sobre reserva de reavali<wao 
Redut;:ao de reservas para inv-estimento, 
















(*)A participa9ao direta na CST foi alienada em 2003 (Ver Nota explicativa l ). 
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(b) A movimentac;ao dos investimentos e como segue: 
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Em sociedades contro!adas 
Acesita .Aces ita Em outras 
Aces ita Centros de Servi9os, sociedades e 
Export and Servi;;;os Com., Ind. e outros 
Trade Ltd. Ltda. Pmi. Ltda. investin1entos Total 
Saldo em 31 de dezembro de 2002 1.901 120.384 4.835 127.120 
Aquisic;ao de investimento 147 147 
Equivalencia patrimonial (3) (770) 8.193 7.420 
Juros sobre capital proprio a 
receber (3.400) (3.400) 
Reversao de pro vi sao para 
perdas 1.810 1.810 
Cisao parcial (152) (i52) 
---~-~-~--- ---~------- ----··------ ----------- -----------
Sa!do em 31 de dezembro de 2003 !44 979 125.i77 6.645 132.945 
A movimenta<;ao da participa9iio aciomiria direta e indireta na Companhia Siderurgica de Tubarao- CST no 
exercicio de 2003, e como segue: 
Sal do em 31 de dezembro de 2002 
Aquisir;ao de ar;oes 
Equivalencia patrimonial 
Desagio amortizado 
Cisao ocorrida em 31103/03 
lntegralizar;ao de capital 
Com ar;oes 
Ganho de participw:;ao 
Aliena<;ao das ar;oes 
Estorno de sa!do de reavaliar;ao 
Reflexa 
Constituir;ao de provisao para 
ajuste a valor de mercado 
Dividendos e Juros sobre Capital 
Proprio 
Sal do em 31 dezembro de 2003 
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(c) As demonstrac;oes conta>beis da controlada Ac;os Pianos do Sul S.A. foram ajustadas, atraves do 
metodo da equivalencia patrimonial, para refletir as principais pniticas contabeis adotadas pela 
Companhia. 0 ajuste ao patrim6nio liquido declarado desta empresa, em 31 de dezembro de 2003 e 2002, 
demonstrado em quadro anterior, refere-se a amortizat;ao do desagio que foi originado na aquisir;ao da 
participar;ao na Companhia Siderurgica de Tubarao - CST. Em 31 de dezembro de 2003, o saldo a 
amortizar deste desagio monta em R$49 .842 (R$11 0.126 em 2002). Em 2003, o sal do da reavaliayao 
reflexa de CST tambem foi objeto de ajuste de pratica contabiL 
(d) A contro!ada, Companhia Siderurgica de Tubarao - CST, assim como a Companhia, procedeu a 
reavaliayao do ativo imobilizado em mar<;o de 1999, sendo que o acrescimo patrimonial referente ao 
reconhecimento da reserva de reava!iavao daqueia empresa foi registrado a epoca no patrimonio lfquido 
da Companhia a titulo de reserva de reava!iayao retlexa. Conforme mencionado na Nota explicativa 2(a), 
a Companhia estomou, na data-base de 31 de dezembro de 2003, o saldo liquido remanescente da 
referida reavalia.;;ao, no montante de R$40.509. 0 efeito reflexo, registrado na controladora no resultado 
do exercicio, representado peia depreciao;;ao e baixas do saldo reavaliado, inclusive de baixas do proprio 
investimento, e de R$111.602 (R$1 L616 em 2002). 
(e) A control ada Acesita International Ltd. apresentava patrim6nio liquido negativo, em 31 de dezembro 
de 2003, de R$29.672, (negativo em R$48.426 em 2002). 0 referido valor esta classificado no exigivel a 
Iongo prazo, como outros exigiveis a Iongo prazo. 
(f) 0 valor de realiza<;i'io do lote de mil ayoes, independente da classe, da Companhia Siderurgica de 
Tubarao - CST, foi calculado, considerando a oferta de compra conjunta feita pela Arcelor e Companhia 
Vale do Rio Dace (Ver Nota explicativa 1 ). As demais em pres as nao possuem a;;oes negociadas em 
bolsas de val ores. 
(g) Tendo em vista o processo de aliena;;ao ora ern curso, os investimentos diretos e indiretos na 
Companhia Siderurgica de Tubarao foram reclassificados para o ativo realizavel a Iongo prazo. 
(h) Visando viabilizar capta<;ao de recursos de fimmciamentos no exterior, bern como operao;;oes 
comerciais, foi constituida no ultimo trimestre de 2003, subsidiaria integral no exterior, denominada 
Acesita Export and Trade Ltd .. 
(i) Em omubro de 2003, confom1e amplamente divulgado, foi aprovado em Assembleia Geral 
Extraordimiria de Acionistas a incorporao;;ao pela Companhia do acervo liquido proveniente da cisao 
parcial de sua controlada Acesita Centros de Ser,;i9os Ltda .. Essa incorporayao foi motivada por nao 
existir mais fundamento estrategico e societario para manutenc;;ao da Celqui -filial da Aces ita Centros de 
Servi<;:os Ltda.- como uma estrutura independente da Acesita S.A., confirmado pelo fato de as atividades 
da filial Celqui estarem totalmente integradas ao f1uxo industrial da Acesita S.A .. Os custos de 
implanta;;ao da opera9ao foram de natureza administrativa e nao provocaram impactos re!evantes, assim 
como o acervo liquido incorporado, avaliado a valor de mercado em R$ 1.000,00 (Um mil reais). A 
opera<;ao nao gerou nenhum ganho ou perda na incorporayao, bern como nenhuma alterao;;ao do numero e 
da composi<;:ao por especie e classe de at;oes de emissao da Acesita S.A .. 
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U) 0 resultado de equivalencia patrimonial e como segue: 
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Data-Base - 31/12/2003 
33.390.170/0001-89 
Consoli dado Controladora 
2003 2002 2003 2002 
Acesita Servic;:os Com. Ind. e Participar,;oes Ltda. 
Ac;:os Pianos do Sul S.A. 
Companhia Siderurgica de Tubarao~ CST 
Acesita International Ltd. 
Acesita Centros de Serviyos Ltda. 
Acesita Export and Trade Ltd. 




(a) Principais saldos e transar,;5es com as empresas ligadas 
Grupo Arcelor 
Acesita Serviyos, Comercio, Industria 





Acesita International Ltd. 200.493 
Acesita Energetica Ltda. 
Preservar Madeira Reflorestada Ltda. 
Acesita Centros de Servic;os Ltda. ! .036 
Ac;:os Pianos do Sul S.A. 
lnox Tubos S.A. 
Acesita Export and Trade Ltd. 
Total -- 2003 201.529 











































( J 6.402) 
(3.516) 
12.062 
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Grupo Arcelor (a) 
Acesita Servivos, Comercio, fndustria e 
Participa96es Ltda. 1 50"300 
Acesita International Ltd. 
Acesita Energetica Ltda. 
Preservar Madeira Reflorestada Ltda. 
Acesita Centros de Servi9os Ltda. 
lnox Tubos S. A. 65"504 
Acesita Export and Trade Ltd. 42.959 
Companhia Siderurgica de Tubarao 20 
Total- 2003 258.783 
Total-2002 169.867 













































Os acionistas controladores subscreveram 38.872 debentures referentes a emissao de 1° de dezembro de 2002, 
cujo saldo em 31 de dezembro de 2002 era equivalente a R$ 421.938" Essas debentures foram integralmente 
resgatadas em abril de 2003. As despesas financeiras referentes a subscrivao feita par estes acionistas 
totalizaram no resultado de 2003, ate seu resgate, R$47.161 (R$16.610 em 2002). 
As transa<;5es com partes relacionadas foram efetuadas em condi<;oes consideradas pela Administra<;ao como 
compativeis com as de mercado, sendo que as operav5es de mutua com controladas sao atribuidas taxas e 
prazos individua!mente pactuados, e variam entre libor + 3% a.a. e 8% a.a., alem de variac;ao cambial, e as 
vendas reaiizadas sao efetuadas a pre<;os compativeis aqueles praticados com clientes nao vinculados levando-
se em consideravao volume e demais aspectos comerciais. 
Os saldos de creditos e obriga<;oes de mesma natureza entre a Companhia e sua controlada Acesita 
International Ltd. estao sendo apresentados pelo seu valor !iquido. 
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Em 31 de dezembro de 2003 e 2002, a Comp:mhia aprc-sentava os seguintes montantes de garantias prestadas 
por avais a ernpresas l]gad:ts, inc]uin.do as recentemerrte alienadns: 
2003 2002 
Sifco S.A. 149 34.100 
A_cesita International Ltd. 28.892 22.2.598 
Outras 906 1.169 
29.947 257.867 
(*} confOrme rner:sionado r.a J:-..lo!a exr-·llcativa 9, S1fco S.A. e contro1adas foram ahenadas e1n 2002, 
deixando pvrtanto de serem conslderad2.s empresas ligadas. 
12. lMOBlL!ZADO 
Em operayao-
Edifica9oes e instala>;:oes 
Equipamentos industriais e sisten!as de 
distribuic;ao 




Deprecia<;ao e exaustao acumuladas 
Terrenos 
Adiantamentos a fornecedores 
Obras em andamento 
lmporta<;5es em andamento 


































































5 a 50 
5 a 40 
5 a 10 
(*) 
Yarias 
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(a) A Companhia efetuou, na data-base de 30 de junho de 2001, reavaliac;ao de parte substancial de seu 
ativo industrial, com base em laudo de avali::H;ao emitido por avaliador independente, o quai foi aprovado 
por Assembh§ia Geral Extraordinaria dos acionistas realizada em 13 de agosto de 2001. A contabiliza<;:ao 
dessa reavaliac;;ao levou em considera<;:ao a recuperac;ao do valor total destes ativos nas opera<;5es futuras 
da Companhia. 
0 valor contabil dos bens reavaliados em 30 de junho de 2001 passou de R$1.268.709 para R$1.685.531, 
representando urn acrescimo de R$416.822 no ativo imobilizado e R$279.271 na Reserva de Reavaliac;ao 
no Patrimonio Uquido, liquido dos efeitos tributaries. 
Em 31 de dezembro de 2003, o saldo de reavalia9ao registrado no Ativo lmobilizado e de R$670.794 
(R$71 5.948 em 2002). 0 efeito no resultado do exercicio de 2003, deconente da depreciac;ao do sal do 
reavaliado e uma despesa de R$45.170 (R$39.645 em 2002). 
(b) Conforme amplamente divuigado, no final da primeira quinzena de outubro de 2002, o Alto Forno 2 
da Companhia apresentou marcha irregular, levando a sua paraiisayaO. A epoca, foram assegurados e 
disponibilizados na usina de Tim6teo todos os recursos necessaries para a normalidade da prodw;:ao, o 
que ocorreu rapidamente. Em sequencia, a Companhia programou para 2003 uma mini-reforma do Alto 
Forno 2 visando minimizar riscos de eventuais novos problemas associados ao incidente ocorrido em 
outubro de 2002. Nesse sentido, as demonstra;;:oes contabeis de 31 de dezembro de 2002 contemp!am 
provisao estimada ern R$12.700 para fazer face aos custos da referida mini-reforma, apresentada no 
resultado, na rubrica de outras despesas operacionais. Em 31 de dezembro de 2003, face a decisao da 
Companhia em adquirir nova tecnologia especifica para o alto fomo, envolvendo a utiiiza9ao de alto teor 
de pelotas, a provisao para reforma anteriormente constituida foi revertida e ato continuo foi constituida 
provisao para baixa da parcela de componentes do Alto Forno 2 que serao substituidos, em operac;ao 
prevista para meados de 2004. 0 valor dessa nova provisao em 31 de dezembro de 2003 era de R$1 0.472. 
(c) Em 31 de dezembro de 2003, a Companhia possuia terrenos, edifica.;:oes e equipamentos dados em 
garantia, no montante de R$487.646 (R$414250 em 2002). 
13. DIFERiDO 
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14. FJNANCIAMENTOS 
Moeda estrangeira (*) 
Adiantamento de contrato de cambio e 
pre-pagamento 
Securitizavao de recebiveis 
Financiamentos de materias-primas e 
sobressalentes 
Financiamento de ativo imobilizado 
Eurob6nus 
Capital de giro e outros 
Moeda nacional-
Financiamcnto de ativo imobilizado 
Capital de giro e outros 
Menos- Passivo circu!ante 
Exigivel a Iongo prazo 
Taxa media annal ponderada 


















(*) Substancialmente em d6lares none-americanos. 
Legisla9ao Societaria 






















































2. i 1l.968 
(i.178.805) 
933.163 
Os financiamentos estao sujeitos a variac;ao cambial ou atualizac;ao monetaria segundo fndices ou taxas 
oficiais e sao garantidos parcialmente per equipamentos. 
Eurobonus - 0 financiamento atraves da emissae de Eurobonus tern vencimento em 2004 e uma cpc;ao que 
previa o resgate antecipado em outubro de 2001. Aproximadamente 54% dos detentores dos titulos, no valor 
total de US$80.685 mil, o equivalente a R$224.224, exerceram a opc;ao de "put" cuja liquidac;ao ocorreu em 
15 de outubro de 2001, com desagio de 0,75%. 
0 contrato do Eurobonus previa ainda antecipa<;ao de vencimento das notas pelo nao atendimento de certas 
clausulas e condic;5es. Em setembre de 2002, por deliberac;ao de assembieia extraordinaria des detentores dos 
titulos (Assembleia de lnvestidores) convocada pele "Trustee", foi concedido urn "waiver" a Companhia e 
excluidos os condicionantes ("covenants") entao existentes e eliminadas as cl:iusulas de !imitac;ao de 
concessao de garantia ("negative pledge') 
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Para viabilizar a exclusao desses condicionantes, a Ccmpanhia mandatou institui<;ao financeira intemacional 
(Deutsch Bank) que adquiriu tftulos de "Eurobonds" dos detentores desses mesmos titulos desinteressados 
em manttl-los em sua carteira, tornando-se entiio credora da Companhia em substitui<;ao aos detentores 
originais desses titulos. Em contrapartida, a Companhia, atraves de sua controlada Acesita International Ltd. 
efetuou junto a referida instituiyao financeira deposito em garantia aos titulos por ela adquiridos ("Credit 
Linked Deposits") remunerado as mesmas taxas do "Eurobonds". A devolu<;ao total ou parcial desse deposito 
a referida controlada esni condicionada a liquidayao dos "Eurobonds" pel a Companhia no vencimento 
original - outubro de 2004 - ou a transferencia peio Deutsch Bank dos titulos que detem, ora de sua 
propriedade, a terceiros, o que ocon-er primeiro. Em 31 de dezembro de 2003, o valor da garantia depositada 
junto ao Deutsch Bank monta a R$89.583 (R$128.672 em 2002), equivalente a US$31.006 mil (US$36.417 
mil em 2002), classificado no consolidado em titulos a receber. 
Securitiza<;ao de recebiveis- Em agosto de 2000, a Companhia efetuou opera<;ao de securitiza<;ao de futuros 
recebfveis de exportagao pela emissao de titu!os ("certificates"), no valor original de R$273.060, 
equivalentes a US$150 milhoes, a serem pagos em 48 meses, com carencia de urn ano e taxa anual de 9,3%, 
incluindo remunera<;ao de avaL Desta forma, as exportayoes da Companhia, exceto para clientes localizados 
no Mercosul e outros clientes qualificados, sao efetuadas atraves da sociedade de prop6sito especifico 
localizada no exterior, Stainless Overseas. Parcelas destes recebiveis garantem os pagamentos mensais. Na 
hip6tese da Companhia nao exportar volume suficiente para liquida<;ao das parcelas, o Grupo Arcelor e 
responsavel por realizar opera<;oes comerciais complementares ate o volume necessario. Em 2003, as 
exportayoes atraves da Stainless Overseas representaram R$803.768 (R$540.370 em 2002), das quais 
R$449.262 (R$323.926 em 2002) foram com empresas do Grupo Arcelor. 0 sa!do a pagar dessa opera9ao em 
31 de dezembro de 2003 e de R$180.807 (R$354.085 em 2002) e esta incluido na rubrica de Securitiza<;ao de 
recebiveis. 
Durante o exercicio de 2003, a Companhia obteve urn '\vaiver ", permitindo que todas as exporta<;oes que 
forem direcionadas a empresas do Grupo Arcelor deixem de transitar ?.traves da Stainless Overseas. 
Pni-pagamento de exportar:;ao estruturado- Em dezembro de 2003, a Companhia conc!uiu com urn sindicato 
de bancos, opera<;ao de pre-pagamento de exporta9ao estruturado no valor original de R$360.738, 
equivalentes a US$125 milhoes, a serem pagos em 24 meses, com carencia de urn ano, a taxa da libor mensa! 
mais 4,35% ao ano. A opera<;ao e garantida por nota promiss6ria e aval da Acesita S.A. e obriga a Companhia 
a observancia de condicionantes ('covenants") vinculados a indices de endividamento, volume de des pes a 
financeira e gera<;ao de caixa e ao direcionamento das exporta.;;oes para clientes do Grupo Arcelor atraves de 
sua controlada Acesita Export and Trade Ltd .. Parcelas desses recebiveis garantem os pagamentos mensais. 
Nas demonstra<;oes da contro!adora e consolidado, em dezembro de 2003, aplica<;oes financeiras destinadas 
exclusivamente ao pagamento de financiamentos, no valor de R$7.275 (R$14.463 em 2002), foram 
depositadas em conta vinculada, a qual foi c!assificada contabilmente reduzindo o valor total da dlvida. 
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Menos- Passivo Circulante 































































Emisslio de 31 de agosto de j998- A Companhia efetuou oferta privada de 135 debentures nominativas, nao 
conversiveis, totalmente subscritas pelo Banco Naciona! de Desenvolvimento Economico e Social - BNDES, 
com o valor de emissao de R$135.000, garantidas por hipoteca de im6vel, com interveniencia dos acionistas 
controladores a epoca da emissao. As debentures sao remuneradas pela taxa de juros de Iongo prazo - TJLP, 
acrescida de 4,91 '% a.a., com capitaliza.;ao da remunerar;ao da TJLP que exceder a 6% a. a., com vencimentos 
semestrais a partir de 15 de junho de l 999 ate 15 de junho de 2005, e op;;ao de resgate antecipado (total ou 
parcial) a op;;ao da emitente. Em 22 de abril de 2003, a Companhia exerceu a op;;ao de resgate antecipado e 
liquidou integralmente as debentures objeto dessa emissao. 
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Emissao de OJ de dezembro 2002 - A Companhia em1tm 80.000 debentures simples, nominativas, sem 
emissao de certificado e nao conversiveis em a.;:oes, com valor nominal de R$1 0.000,00 cada, totalizando 
R$800.000, com vencimento em l o de dezembro de 2006. Ate 1 o de dezembro de 2004 as debentures sao 
remuneradas a taxa de 12% a.a., incidente sabre o valor atualizado pela varia<;:ao do Indice Geral de Pre<;:os. 
lGP-M, medido pela Funda<;:ao Getulio Vargas, a serem pagos anualmente, em 1 o de dezembro de 2003 e 
2004. A partir de 1 o de dezembro de 2004, cabeni ao Conselho de Administra<;:ao da Companhia deliberar 
sobre as condi<;:oes de repactua9ao das debentures, aprovando o novo periodo de vigencia e as condi<;:oes de 
remunerar;ao e atualiza<;:ao monetaria a serem pagos, bern como a epoca de pagamento, ou deliberar pelo seu 
resgate antecipado, total ou parcial. Os debenturistas que nao concordarem com as eventuais novas condiy5es 
fixadas pelo Conse\ho terao prazo de cinco dias uteis, contados da data da publica<;:iio do "Aviso aos 
Debenturistas" para manifestar sua op<;:ao de exercer o direito de venda de suas debentures a Companhia. 
Nesse caso, a Companhia obriga-se a adquirir pelo valor atualizado as debentures cujos titulares nao 
concordem com as novas regras. As debentures adquiridas, em decorrencia do exercicio de op<;ao de venda 
dos debenturistas poderao ser canceiadas, permanecer em tesouraria ou ser novamente colocadas no mercado. 
Em 11 de abril de 2003, o Conseiho de Administra<;:ao da Companhia deliberou por encerrar a distribui<;:iio 
publica destas debentures e pelo cancelamento das 37.545 debentures nao colocadas ate a referida data. 
Adicionalmente, em abril de 2003, a Companhia ofereceu aos detentores desses papeis o resgate antecipado 
dessas debentures. lnvestidores detentores de 39.172 debentures aderiram a oferta, tendo a Companhia, em 24 
e 28 de abril de 2003 realizado a !iquida<;:iio das mesmas. Posteriormente, em 21 de outubro de 2003, foram 
recolocadas 250 debentures, permanecendo portanto, em 31 de dezembro de 2003, 3.533 (42.449 em 2002) 
debentures em circula<;ao no mercado. 
16. IMPOSTOS E CONTRIBU!t;X)ES- PASSIVO 
lmposto de renda e contribui<;ao social 
diferidos 
lmposto de renda retido na fonte 





Menos ~ Passivo circulante 













































0 saldo do impasto de renda e contribuir;ao social diferidos refere-se basicamente a impastos sobre a reserva 
de reavalia<;:ao, cuja realiza<;:ao se dara pel a deprecia<;:ao ou baixa dos bens reavaliados. 
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17. IMPOSTO DE REr-.JDA E CONTRIBUIC::OES EM JUIZO 
lmposto de renda 
Contribui<;ao social 
PIS 



































A Companhia e suas contro!adas possuem a.;;oes judiciais questionando aspectos legais acerca de tributos 
especificos e possuem depositos judiciais relacionados a esses impastos e parcela de contingencias 
mencionadas na Nota explicativa 18, no montante de R$129.862 no consolidado e R$126.142 na controladora 
(R$106.101 e R$102.572, respectivamente, em 2002). 
Essas a<;5es envolvem os seguintes principais assuntos: 
• Impasto de Renda e Contribui9ao Social sobre Lucros- Refere-se a diferen9a, depositadajudicialmente, 
entre a compensa<;ao de lucros tributaveis com prejuizos acumulados corrigidos pelos efeitos 
inflacion3xios do Plano Verao, sem o limitador de 30% e os criterios definidos pela legisla<;ao tributaria 
vigente, ora questionada. 
,. Programa de lntegra<;ao Social (PIS) - Valor referente a discussao quanto a correyao do valor do PIS 
calculado em base semestral, apurados durante a vigencia dos Decretos-Lei 2445/88 e 2449/88. 
Em novembro de 2002, a Companhia protocolou no tribunal competente pedido de desistencia do processo 
relativo ao alargamento da base de caiculo do PIS e da COFINS, alem de majora9ao da alfquota da COFINS, 
introduzida pela Lei 9718/98, por entender tratar-se de ayao de progn6stico desfavoravel, contrapondo a 
provisao anteriormente constimfda com o sal do de deposito judicial existente. Em 31 de dezembro de 2003, o 
processo encontra-se sobre exame das autoridades federais competentes. 
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A Companhia e suas contro!adas sao partes em a-;:oes judiciais e processos administrativos perante varios 
tribunais e 6rgaos governamentais, oriundos do curso normal de opera96es, envolvendo questoes tributarias, 
trabalhistas e aspectos civeis. 
A Administrayao, com base em informa96es de seus assessores legais, analise de a96es judiciais pendentes e, 
quanto as a96es trabalhistas, com base nas experiencias anteriores referentes as quantias reivindicadas, 
constituiu provisao em montante considerado suficiente para cobrir as perdas potenciais com as a9oes em 























.. Contribuiyao Social sobre Lueras - Refere-se a discussao judicial do valor de hononirios de sucumbencia 
de a9ao referente a contribuic;ao social ja encerrada, estimada em R$2.490 (R$2.043 em 2002). 
'" Impasto sobre Circulayao de Mercadorias e Servic;os (ICMS) - Refere-se substancialmente a provisao 
para fazer face a defesa pela Companhia de varios processos movidos pelo fisco estadual envolvendo a 
discussao sobre o aproveitamento de creditos sobre produtos considerados intermediarios pela 
Companhia e entendidos como de uso e consumo pela outra parte. Em 31 de dezembro de 2003, a 
provisao constituida monta a R$14.308 (R$1!.363 em 2002). 0 complemento da referida provisao em 
relac;ao ao ano anterior encont:a-se registrado na rubrica de outras despesas operacionais. 
" Outras tributarias - Referem-se basicamente a provisao para discussao sobre taxas compuls6rias, 
majorayao de tarifas de 6rgaos p(lblicos e assemelhados, totalizando provisao de R$4.567 (R$3.122 em 
2002). 
A9oes trabalhistas -
e A Companhia e re em diversas demandas de natureza trabalhista, incluindo danos marais, materiais e 
esteticos. A provisao para fazer face a eventual desfecho desfavoravel e constituida individualmente, 
considerando o progn6stico de perda possivel ou provavel dos assessores jurldicos da Companhia. A 
provisao constituida para fazer face a essas contingencias monta a R$8.503 (R$3.872 em 2002). 
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'" A Companhia se defende de diversos processes de natureza civel, incluindo danos morais, materiais e 
esteticos, questoes imobi!iarias e possess6rias dentre outras. Baseada na opm1ao de seus assessores 
juridicos, a Companhia constituiu provisao de R$8.064 (R$8.8&0 em 2002) para fazer face a essas 
demandas. 
Adicionalmente, a Companhia e re em outras a<;oes, principalmente de natureza previdenciaria, estimadas em 
R$26.918 (R$35.995 em 2002). Com base no entendimento de seus consultores juridicos, cujo progn6stico de 
desfecho e de dificil previsao, a Companhia nao constitui provisao para essas a<;oes. 
19. PATRIMONIO LIQUIDO 
0 capital social subscrito e integralizado e como segue: 
A9oes ordinarias 
At;:oes preferenciais 








A Companhia esta autorizada a aumentar o capita! social, independentemente de reforma estatutaria, em ate 
800.000.000.000 a<;oes, sendo 266.666.666.667 a<;oes ordinarias e 5::13.333.333.333 a<;oes preferenciais, par 
deliberat;:ao do Conselho de Administrat;:ao e nas condi<;oes de!iberadas por aquele 6rgao. 
As a<;oes preferenciais e assegurada prioridade no reembolso do capital, com premio identico ao que for 
atribuido as a<;oes ordimirias e participat;:ao em igualdade de condi96es com as a<;oes ordinarias nos aumentos 
de capita! decorrentes de capitaliza<;ao de correvib monetaria, reservas e de lucros. 
Aos acionistas e assegurado o recebimento, em dinheiro, de urn dividendo mfnimo e obrigat6rio equivalente a 
25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido apurado e ajustado na forma do Artigo 202 da Lei n.0 6.404/76, 
sendo que as a<;oes preferenciais e asseguradc o recebimento de dividendos em 10% (dez por cento) maiores 
aos que forem atribuidos as ar;oes ordinarias. 
Em 31 de dezembro de 2003, o valor patrimonial por iote de mil a<;oes era de R$ 1,36 (R$1, 12 em 2002). 
Em Assembleia Geral Extraordina.ria, realizada em 13 de janeiro de 1998, foi autorizada a aquisi<;ao de ar;oes 
de propria emissao da Companhia, tendo como objetivo a permanencia temponiria em tesouraria e posterior 
alienar;ao ou cancelamento. Os valores contabeis ao custo de aquisir;ao montam R$3.937. Nao houve 








Custo em reais 
(por !ote de mil a<;oes) 
Medio 
ponderado Maximo Mfnimo 
1,65 1,70 1,61 
1,66 1,68 1,63 
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Em 31 de dezembro de 2003, o resultado nao operacional, no montante de R$18.521 e R$19.037 -
consolidado e controladora, respectivamente - esta representado substancialmente pelo resultado lfquido da 
venda das a:;;oes da Companhia Siderurgica de Tubarao- CST, nao vinculadas ao acordo de acionistas (Ver 
Nota explicativa i), bern como por despesa referente a provisao para ajustar o valor das ac;oes remanescentes 
ao valor esperado de realizac;ao (Ver l'·Jota explicativa l 0). 
Em 31 de dezembro de 2002, o resultado nao operacional da Companhia e oriundo, basicamente, de reflexos 
de atualiza:;;ao/reversao de passivos assumidos pela Companhia em func;ao da alienac;ao integral de sua 
participac;ao acionaria em Sifco S.A .. 
21. PLANO DE SEGURIDADE E ITEM EXTRAORDINARlO 
A Companhia e sua controlada Acesita Energetica Ltda. sao mantenedoras de dais pianos de seguridade para 
os seus empregados, Acesita Previdencia Privada - ACEPREV e Plano de Seguridade Acesita (antigo CCF 
Fundo de Pensao), que tern como objetivo principal a complementa9ao dos beneficios da previdencia oficial. 
Em 31 de dezembro de 2003, a ACEPREV e o Plano de Seguridade Acesita tinham, respectivamente, 3.259 e 
210 participantes ativos (2.928 e 232 em 2002) e 509 e 383 aposentados, pensionistas e afastados (377 e 379 
em 2002). 
A ACEPREV e urn plano de contribuic;ao definida com beneficia garantido e regime financeiro de 
capitalizayao para ca!culo e acumula~faO dos recursos necessaries aos seus planos. Os beneffcios do plano sao 
custeados da seguinte torma: 
(a) Contribui<;ao de participantes: contribuem com percentuais sabre o salario aplicavel, a sua 
opc;ao, sem limite maximo, observando o minima de 3%. A op9ao do participante, tambem 
existe a contribuic;ao volunt:iria, que podera ser realizada na data de aniversario do plano 
(1 ° de dezembro ), a fim de aumentar o sa.ldo a ser utilizado quando da aposentadoria. Para 
este tipo de contribui9ao nao existe participa9ao da patrocinadora. 
(b) Contribui9ao da patrocinadora: a Companhia contribui individual mente com 100% da 
contribuivao do pmticipante, ate o limite de 5% do sa!ario apiicave!. A patrocinadora faz 
tambem a contribui:;;ao extraordinaria, destinada a cobertura do beneficia minimo a 
garantia dos beneficios de incapacidade, auxilio-doen:;;a, pensiio par morte e aposentadoria 
e, ainda, para a cobertura das despesas administrativas. 
0 Plano de Seguridade Acesita e urn plano de contribuiyao definida com pagamento de renda vitalicia na 
concessao do beneficio e regime financeiro de capitalizavao para calculo e acumulac;ao dos recursos 
necessarios aos seus pianos. Os beneficios do plano sao custeados da seguinte forma: 
(a) Contribui9ao de participantes: anualmente, o participante define o percentual de 
participa~fiiO individual (variaveis entre 0,5% a 5%) para o ano seguinte de acm·do com 
tabela especifica baseada em idade e tempo de vinculo empregatfcio com a patrocinadora. 
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(b) Contribuit;ao da patrocinadora: limitada a 4% da folha de pagamentos dos empregados 
inscritos no plano de beneficios, anualmente, e detinida atraves de um mu!tiplicador de 
contribui-;;ao (variaveis entre 0,30% a 6%) sobre o valor da contribuir;ao individual do 
participante, sendo facultado a patrocinadora contribuir, em caniter temponirio ou 
pennanente, va!ores adicionais de acordo com suas possibilidades economicas ou 
financeiras. Adicionalmente, para custeio da parte geral do plano a Patrocinadora contribui 
atualmente com 1 ,35% sobre o total de salarios da folha. 
Na data-base de 31 de dezembro de 2003, foi efetuado por atwirio independente, Jevantamento dos ativos e 
passivos atuariais dos fundos de pensao nos quais a Companhia e patrocinadora, para fins de analise dos 
reflexos em suas demonstrar;oes contabeis. 
A conciliar;ao desses ativos e passivos atuariais e como segue: 
Valor presente das obrigat;5es atuariais- cobertas 
Valor justo dos ativos do plano 









Os valores estimados a serem reconhecidos no resultado do exercicio de 2004 sao como segue: 
Custo do servic,:o corrente liquido 
Juras sobre a obrigar;ao atuarial 
Rendimentos esperados sobre ativos do plano 
Ajuste para reconhecimento de ativo 
Despesa (Receita) bruta 
Contribuiv5es esperadas do.; participantes 
Contribuir;oes esperadas da patrocinadora 
Despesa liquida a ser reservada 
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Em 31 de dezembro de 2003 e de 2002, as principais premissas atuariais, tanto para a ACEPREV como para 
o Plano de Seguridade Acesita, foram: 
Hip6teses economicas-
Taxa nominal de desconto da obrigavao atuarial 
Taxa nominal de rendimento esperada sabre ativos dos 
Pianos 
Crescimento sa!arial 
lndice de reajuste dos benetkios 
Taxa de infla<;ao 
Htbuas de decrementos-
Mortalidade geral 
Entrada em invalidez 
Mortalidade de invalidos 
Rotatividade 
Outras hip6teses-
Percentuai de casados 
Diferenva de idade entre homens e mulheres 
ldade provavel de aposentadoria 
2003 
l l.30% a.a. 
11,30% a.a. 




Mercer Disability agravada em 2,5 vezes 
!APB-57 
15% I (tempo de servi9o + l) para ACEPREV e 
25% I (tempo de servi90 + 1) para PSA 
90% dos participantes 
Mu!heres 4 anos mais novas que os homens 














! 00% na idade de aposentadoria normal (l) Idem 
{l) 0 Plano de Seguridade Acesita nao preve aposentadoria antecipada, portanto, a idade provavel considerada e a de aposen1adoria por 
tempo de servil(o. 
No exercfcio de 2001, o Governo Federal concedeu anistia dejuros e mu!ta sobre o impasto de renda devido 
pelas entidades de previdencia privada e que vinha sendo discutido judicialmente. Essa anistia alcanc;ava 
apenas as entidades que protocolassem desistencia da discussao judicial e efetuassem o recolhimento do 
impasto de renda enHio devido por seu valor hist6rico. 
Tanto a ACEPREV quanto o Plano de Seguridade Acesita aderiram a anistia e efetuaram o recolhimento do 
imposto devido, pelo valor hist6rico, limitado ao montante do debito tributario que ainda nao havia prescrito. 
A reversao do excesso de provisao advindo da anistia concedida, adicionado ao saldo positivo do Programa 
Previdencial gerado nas atividades normais das entidades contribuiram para que o valor justo dos ativos do 
plano superassem o valor presente das obrigac;oes atuariais nos ultimos exercicios. 
Esse ativo liquido nao foi reconhecido pela patrocinadora nos exerclcios anteriores na medida em que os 
criterios e previsoes de reembolso ou reduc;ao nas contribuic;oes futuras da patrocinadora nao estavam 
claramente definidos, sendo incerto, naquela data, o montante do ativo !iqmdo que seria recuperado pela 
patroci nadora. 
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No exercicio de 2003, o assunto foi exaustivamente discutido pelas entidades, culminando na decisao formal 
do Conselho de Administragao da ACEPREV de desonerar a patrocinadora do pagamento de contribuig5es 
futuras no montante de R$18.204. Esse montante e equivalente a parcela que coube a patrocinadora 
exclusivamente sobre a reversao da provisao para imposto de renda anteriormente mencionada. 
Assim, em cumprimento a determinar;ao de seu Conselho de A.dministrac;ao, a ACEPREV consignou o 
referido montante em urn fundo especifico, segregado dos demais fundos que integram suas demonstrac;6es 
contabeis, o qual sera aplicado exclusivamente para !iquidac;ao de contribuic;oes futuras da patrocinadora, ora 
desoneradas. 
Dessa forma, o referido montante tomou-se efetivamente urn credito da patrocinadora com a ACEPREV, 
tendo sido integralmente reconhecido pela Companhia no resultado do exercfcio findo em 31 de dezembro de 
2003, na rubrica "Item Extraordinario", deduzido dos impostos incidentes, resultando em valor liquido igual a 
R$17.358. 
0 saldo rernanescente do ativo Hquido da ACEPREV e do Plano de Seguridade Acesita, na data-base de 31 
de dezembro de 2003, nao fo! reconhecido pela patrocinadora f<tce a incerteza de recuperac;ao mediante 
reembolso ou redw;:ao nas contribuic;oes futuras. 
Os encargos consignados no resultado do exercicio representam R$4.817 (R$4.279 em 2002) no consolidado 
e R$4.599 (R$4.1 09 em 2002) na controladora, referentes as contribui<;:5es as entidades citadas acima. 
A controlada Companhia Siderurgica de Tubarao - CST e mantenedora de um plano de seguridade para seus 
empregados junto a Fundac;ao de Seguridade Social dos Empregados da Companhia Siderurgica de Tubarao-
FUNSSEST, entidade fechada de previdencia privada, sem fins lucrativos, dotada de autonomia 
administrativa, financeira e patrimoniaL As informagoes financeiras desta entidade estao disponiveis junto as 
demonstrac;oes contabeis da Companhia Siderurgica de Tubarao- CST. 
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22. lNSTRUMENTOS F!NANCElROS 
A Companhia e suas controladas possuem instrumentos financeiros inerentes as suas opera<;5es, representados 
por disponibilidades, contas a receber, investimentos, financiamentos, instrumentos de "swap" e debentures. 
A Companhia mantem poHticas e estrategias operacionais, visando a liquidez, rentabilidade e seguran<;a, bern 
como possui procedimentos de monitoramento dos saldos, e tern operado com bancos que atendem a 
requisitos de solidez financeira e confiabilidade, segundo criterios gerenciais definidos. A politica de controle 
consiste em acompanhamento permanente das taxas contratadas versus as vigentes no mercado. 
Adicionalmente, para reduzir os efeitos da variar.;ao cambial, a Companhia se utiliza de instrumentos de 
"swap" de taxa (principalmente US$ para CDI), alem de creditos a receber em d6lares norte-americanos 
decorrentes de suas exporta<;5es, o que reduz sua exposir.;ao cambial. 0 valor base (nocional) dos instrumentos 
de "swap" em 31 de dezembro de 2003 montava em R$536.952 (US$185.848) (R$1.299.086 - US$367.669 


















Em 31 de dezembro de 2003, o saldo da conta margem referente a estes instrumentos, representando exigivel 
de R$64.509 (2002 - reaiizavel de R$280.154), dos quais R$42.235 foram classificados no passivo circulante, 
( 2002- R$252.910 registrados no ativo circulante e realizavel a Iongo prazo), de acordo com seu vencimento, 
e R$22.274 (R$27.244 em 2002) foram classificados junto ao saldo de financiamentos (Maeda estrangeira -
capital de giro e outros) no passivo, de acordo com as caracteristicas especificas de cada contrato de "swap". 
Durante o exercicio de 2003, a Companhia optou por reduzir o volume de contratao;;oes de opera<;5es de 
"swaps", inclusive nao renovando os contratos vencidos no exercicio. Essa estrategia se deve ao crescimento 
de vendas ao mercado extemo, constituindo tais recebfveis uma prote<;ao natural, e a op<;ao por contrata<;ao 
de financiamentos em moeda estrangeira vinculados a exportayao. 
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Em 31 de dezembro de 2003, a exposi<;ao Hquida da Companhia e suas controiadas ao risco de fiutuayao da 
taxa de cambio e a seguir demonstrada: 
Disponibilidades 
Contas a receber e outros ativos 
Tftulos a receber 
!nvestimentos destinados a venda 
Fomecedores e outras contas a pagar 
Financiamentos. liquido da conta margem 
Opera<;oes de "swap" 
Exposi9ao liquida em 2003 




















Em 31 de dezembro de 2003, os instrumentos financeiros, considerando as parcelas de vencimento em curto e 
Iongo prazos, cujos saldos contibeis sao diferentes dos val ores de mercado, de forma relevante, sao como 
segue: 
Consoli dado Controladora 
Sa!do contabil 
Valor de 






Sa!do da conta margem 
1.992.226 
(42.235) 
1.865.560 1.989.902 1.863.384 
(25.686) (42.235) (25.686) 
0 investimento na controlada em coPjunto Companhia Siderurgica de Tubarao - CST esta contabilizado ao 
valor esperado de realizayao das a;;oes. 
Nao foi feita estimativa do valor de mercado de investimentos em empresas de capital fechado por nao existir 
urn mercado ativo para aqueles papeis. 
A Administra9ao considera nao ser necessaria uma provisao para reduzir o valor contabil dos "swaps" a seus 
valores de mercado devido a sua expectativa de manuten;;;ao desses instrumentos ate seus respectivos 
vencimentos. 
0 valor de mercado dos empn§stimos, financiamentos, instrumentos de "swap" e debentures foi determinado 
utiiizando-se taxas de juros cor-rentes, disponiveis para operayoes com condir.;oes e vencimentos 
remanescentes similares. 
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Os valores de mercado sao calculados em urn momento especifico, baseados em inforrna~;oes disponiveis e 
metodologias de avalia~;ao propria. As estimativas nao indicam, necessariamente, que possam ser realizadas 
no mercado as taxas/cota~;oes adotadas. 0 uso de diferentes informa~;oes de mercado e/ou metodologias de 
avalia~;ao poderao ter urn efeito relevante no montante do valor estimado de mercado. 
Tambem, a Companhia esta sujeita a risco de credito com relagao as suas disponibilidades, aplica~;5es 
financeiras e opera~;oes de derivativos. Esse risco e minimizado centralizando suas opera~;5es financeiras em 
institui~;oes de boa classifica;;ao de "rating". A Companhia nao possui contrato de garantia para instrumentos 
financeiros. Os riscos de creditos oriundos de vendas a prazo sao minimizados pelo monitoramento constante 
e polftica criteriosa de concessao de credito. De forma geral, nao ha exigencia de garantias para vendas a 
prazo. A Companhia possui provisao contabil para os creditos cuja rea!iza<;:iio integral seja considerada dificil 
pela Administra~;ao. 
Adicionalmente, a Companhia esta sujeita a risco de varia~;ao de pre~;o de seu principal insumo, o niquel, cuja 
cota~;ao oscila de acordo com o mercado internacional. Para minimizar esse risco, a Companhia implantou 
junto a clientes !ocalizados no Brasil, parte da Europa, Estados Unidos e Canada o conceito de "Extra Liga". 
Ou seja, parte do pre~;o de venda e ajustado pela media da cotayao do niguel no mercado internacional 
apurada no penultimo mes anterior ao contato comercial (fechamento do pedido). Dessa forma, as oscila~;5es 
de pre~;o desse insumo, para baixo ou para cima, sao periodicamente ajustadas. Para os mercados onde esse 
conceito ainda nao foi implantado, a Companhia negocia o pre~;o de venda de seus produtos, por lote (venda 
spot), tomando como base o pre~;o do niquel adquirido em volume compativel com os lotes de venda 
projetados para esses mercados. 
23. SEGUROS 
A Companhia possui seguros de seus principais ativos em montantes considerados suficientes pela 
Administragao para a cobertura de eventuais perdas com sinistros. Em 31 de dezembro de 2003, o valor total 
contratado para cobertura de eventuais sinistros e de R$1.0 1 1.220, equivalente a US$350.000 mil. 
24. DEMONSTRA(:AO DO LUCRO ANTES DOS JLJROS, IMPOSTOS, DEPRECJA(:AO E 
AMORT!ZA(:AO- LAJJDA (GERA(:AO DE CA!XA OPERACl01'.JAL- EBITDA) 
Visa a conciliar o Lajida (Ebitda) com as informa~;oes contidas nas demonstra~;5es contabeis da Companhia. 
Lucro (Prejuizo) operacional 
Resultado financeiro 
Participa~;oes em sociedades controladas 
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Visa a propiciar informa<;oes relevantes sobre as movirnenta<;;oes de entradas e saidas de caixa nos exercfcios, 
apresentando o fiuxo de caixa oriundo ou aplicado nas atividades operacionais, de investimentos e de 
financiamentos. 
Consoli dado Controladora 
Fluxos de caixa das atividades operacionais: 
Lucro liquido (Prejuizo) do exerclcio 
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades ge~adas pel as 
atividades operacionais 
DepreciayOes, amortizayOes e exaustao 
Resultado na venda de ativo permanente 
ParticipayOes en1 sociedades contro1adas 
Provisao para ajuste a valor de 1nercado no Investln1ento na CST 
Ganho de participa-;ao em sociedade control ada 
Item extraordinario 
Constituit;ao (Reversao) de provisoes 
Despesas financeiras, incluindo variat;oes monetarias e cambiais e juros 
(Aumento) Redu<;ao dos ativos 
Contas a receber 
Estoques 
Movimenta<;:ao liquida de crectitos com empresas ligadas 
Recebimento de dividendos e Juros sobre Capital Proprio 
Titulos a receber 
Outros 
Aumento (Redu<;ao) dos passivos: 
Fornecedores 
Sahirios e encargos sociais 
Impastos e contribuit;oes 
Outros 
Fluxo liquido gerado pelas (apiicado nas) atividades operacionais 
Fluxos de caixa das atividades de investimentos: 
Compras de imobi1izado 
Aquisi<;ao de a<;oes/cotas 
Recebimentos por vendas de investimento e ativo imobi1izado 
Fluxo liquido gerado pe1as (ap1icado nas) atividades de lnvestimentos 
Fluxos de caixa das atividades de t!mnci2mentos: 
Financiamemos- Moeda estrangeira 
Capta<;:oes 
Amortizat;oes 
Financiamentos e debentures- i\!Ioeda nacional 
Captw;oes 
Amortiza<;oes 
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Fluxo de caixa gerado (aplicado) no exercicio 
Aumento (Redu<;oiio) nas disponibiiidades 
No inicio do exercicio 
No final do exercicio 
Variac;:ao no sal do de disponibilidades 
(b) Demonstra<;ao do valor adicionado 
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Consoli dado Control ad ora 

















Visa a evidenciar a quem a Companhia destina a renda obtida em suas opera<;5es: empregados, governo, 
terceiros e acionistas. Todas as informa.;;oes apresentadas tern sua origem nos registros contabeis, havendo 
apenas a rec!assifica<;ao de determinadas informa~t5es contidas na demonstra<;ao do resultado tradicional, as 
quais sao consideradas como distribui.;;ao do valor adicionado gerado. 
RECEITAS 
Vendas de produtos e servi<;os 
Reversao (Constitui<;ao) de provisao para credit as de 
dificil recebimento 
Nao operacionais e Item extraordimirio 
INSUMOS ADQUIR!DOS DE TERCEIROS 
Materias primas consumidas 
Materiais, energia, servi<;os de terceiros e outros 
Perda de val ores ativos 
VALOR AD!CJONADO BRUTO 
RETEN(::OES 
Deprecia<;ao, amortizavao e exaustao 








(5.667) ( 1.661) 
15.970 (8.916) 
( !.865 .128) (1.339.539) 
--------------- ---------------



















( 1.249.251) (87ll18) 
(582.225) (403.681) 
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Consoli dado Controladora 
2003 2002 2003 2002 
Y ALOR AD! CION ADO RECEBIDO EM 
TRANSFERENC!A 
Resultado de equivalencia patrirnonial 
Receitas financeiras, inclusive varia;;:5es monetarias e 
cambiais 
Y ALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR 
VALOR ADICIONADO DlST.RlBUIDO 
Pessoal e encargos 
lmpostos, taxas e contribui;;:oes 
Juros e alugueis (inclui varia.;;oes monetarias e cambiais) 
Lucros retidos (Prejuizo) no exerclcio 




























Em man;o de 2004, a Companhia celebrou com a MTP- Metalurgica Tubos de Precisao Ltda.- empresa 
que, em mar.;;o de 2002, adquiriu da Acesita S.A. 99,89% do capital votante e 98,95% do capital de Sifco 
S.A. - acordo para por fim ao impasse relativo a quem caberia parcela de passivos de Sifco, de cerca de 
R$20.000 (valor original, equiva!entes a R$ 26"673 em 31 de dezembro de 2003) e que, de acordo com o 
contrato de aliena.;;ao desse investimento, estava condicionada ao montante da gera<;ao operacional de caixa 
pela Sifco no exercicio social de 2002 (Ver Nota explicativa 9). 
Em linhas gerais, esse acordo preve a assun<;ao pela Companhia de 50% desses passivos, a cessao a Sifco de 
ativos (creditos judiciais, tributarios e im6veis) registrados na Companhia por valor aproximado aos outros 
50%, alem de encontro de contas de saldos mutuos entre as duas sociedades" 
Uma vez que o valor integral do mencionado passivo ja se encontrava conservadoramente registrado nas 
demonstrac;oes contabeis da Companhia desde a epoca da alienac;ao de Sifco a MTP (Ver Nota explicativa 9), 
o acordo ora realizado nao trani efeitos materiais nas referidas demonstra<;:oes. 
0 documento que formaliza o referido acordo esta sob avalia<;:ao dos assessores juridicos das partes. 
********** 
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ACESITA S.A. (CONTROLADORA) 
E ACESITA S.A. E EMPRESAS CONTROLADAS (CONSOLIDADO) 
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 E 2003 
(Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma) 
1 Contexte operacional 
A Acesita S.A. e uma sociedade de capital aberto, que tem como objetivo social a 
transformac;ao e comercializac;ao de produtos metalurgicos especiais, a explorac;ao agro-
industrial e a prestac;ao de servic;os tecnicos ligados ao seu campo de atividades. 
A Companhia exerce suas principais atividades atraves da usina localizada em Tim6teo -
MG, com capacidade de produc;ao de 850.000 toneladas de ac;o/ano e de participac;oes 
em outras empresas que possuem atividades relacionadas com seu objetivo social. 
Em 31 de dezembro de 2004, as principais participac;oes societarias e suas respectivas 
areas de atuac;ao, sao: 
• Acesita Servic;os, Comercio, Industria e Participac;oes Ltda. - (participac;ao direta de 
1 00%) - distribuic;ao e beneficia mente de ac;o para terceiros e posterior vend a aos 
consumidores finais, sob a denominac;ao "Amorim Comercial", bem como a 
participac;ao no capital de outras empresas, como segue: 
>- Aces ita Energetica Ltd a. - (participac;ao de 100%) - reflorestamento e produc;ao de 
carvao vegetal; 
>- lnox Tubes S.A. - (participac;ao de 43,85%- 50,0% do capital votante)- produc;ao e 
comercializac;ao de tubes de ac;o com costura e Iigas especiais; 
>- Aces ita Argentina S.A. - (participac;ao de 100% I 2003 - 30% do capital total e 
votante)- representac;ao comercial na Argentina; 
>- AP Participac;oes S.A. - (participac;ao de 100%) - empresa de participac;oes. 
• Aces!ta International Ltd.- (participac;ao direta de 1 00%)- representac;ao comercial no 
extenor. 
• Aces!ta Export and Trade - (participac;ao direta de 100%) - representac;ao comercial no 
extenor. 
• Aces ita Centres de Servic;os Ltd a. - (participac;ao direta de 100%) - comercializac;ao, 
exportac;ao, importac;ao e prestac;ao de servic;os de corte e acabamento de produtos 
metalurgicos em geral. 
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• Ac;os Villa res S.A. - (participac;ao direta de 4,41% - 4,41% do capital votante) -
produc;ao e venda de ac;os nao pianos e produtos de ferro e outros produtos 
relacionados. 
Conforme ja amplamente divulgado, em 27 de marc;o de 2003, a direc;ao da Companhia 
celebrou, com a Arcelor (um de seus acionistas controladores) e com a Companhia Vale 
do Rio Doce- CVRD, Contrato de Compra e Venda de Ac;oes pelo qual obrigou-se a 
alienar a totalidade de seu investimento direto na CST, bem como a parcela de ac;oes da 
CST detidas por meio de sua entao controlada Ac;os Pianos do Sui S.A., ac;oes estas nao 
vinculadas ao Acordo de Acionistas da CST, celebrado em 25 de maio de 1995. 0 
contrato estabeleceu o prec;o de venda em US$22,66 por lote de mil ac;oes da CST, 
independentemente da especie e classe, totalizando US$161. 772 mil. 
Em 24 de abril de 2003, a alienac;ao das ac;oes nao vinculadas ao mencionado Acordo de 
Acionistas da CST foi concretizada, tendo a Acesita recebido o montante de R$487.628 
em pagamento pela participac;ao de 14,0% do capital total (7,44% do capital votante) da 
CST. 
0 referido Contrato de Compra e Venda estabelecia que as ac;oes vinculadas ao Acordo 
de Acionistas da CST, detidas pela Acesita S.A. atraves de sua entao controlada em 
conjunto Ac;os Pianos do Sui S.A.- representando 5,72% do capital total e 14,85% do 
capital votante - poderiam ser alienadas, atraves de contrato de opc;oes, tendo como base 
o prec;o acima, ajustado por condic;oes contratuais, mediante eventual obtenc;ao da 
liberac;ao do direito de preferencia pelos demais signataries do referido acordo de 
acionistas ou ap6s o seu vencimento. Nesse sentido, em 21 de maio de 2004, a 
Companhia, atraves de sua entao controlada em conjunto Ac;os Pianos do Sui S.A., 
comunicou formalmente aos demais acionistas sua decisao de nao renovar o mencionado 
acordo, cujo prazo de validade encerrar-se-a em 25 de maio de 2005. 
Em 15 de outubro de 2004, a Arcelor comunicou ao mercado ter obtido dos demais 
acionistas signataries do referido acordo de acionistas da CST, liberac;ao do direito de 
preferencia, liberando as partes a dar prosseguimento as tratativas visando a conclusao 
da transac;ao. 
Com efeito, em 5 de novembro de 2004, foi concluida a alienac;ao das ac;oes 
remanescentes da CST detidas pela entao controlada em conjunto Ac;os Pianos do Sui 
S.A., tendo a Acesita recebido naquela data o montante de R$160.749. 
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As demonstrac;oes contabeis estao sendo apresentadas de acordo com as praticas 
contabeis adotadas no Brasil e detalhes a seguir: 
(a) Ativos e passives expresses em moeda estrangeira ou sujeitos a indexacao- os 
ativos e passives expresses em moeda estrangeira sao convertidos em reais a taxa 
cambial divulgada pelo Banco Central do Brasil na data do balanc;o. Ativos e passives 
expresses em reais, sujeitos a indexac;ao contratual ou legal, sao corrigidos ate a data 
do balanc;o, aplicando-se o indice correspondente. As variac;oes monetarias e 
cambiais sao reconhecidas diretamente no resultado do exercicio. Os derivatives 
representados por "swaps" de variac;ao cambial mais juros trocados pela variac;ao das 
taxas do CDI, estao refletidos nestas demonstrac;oes contabeis pelo valor de sua 
conta margem, observando-se o regime da competencia. 
(b) Ativos circulante e realizavel a Iongo prazo-
• Ap/icar;oes financeiras- sao registradas ao custo acrescido dos rendimentos 
auferidos ate a data do balanc;o, de acordo com as taxas pactuadas com as 
instituic;oes financeiras, ate o limite de seu valor de mercado. 
• Provisao para riscos de creditos- constituida em montante considerado suficiente 
para cobrir eventuais perdas com valores a receber, com base na avaliac;ao 
individual dos creditos, situac;ao financeira de cada cliente, inclusive seu hist6rico de 
relacionamento com a Companhia. 
• Estoques - sao demonstrados pelo menor valor entre o custo media das compras 
ou produc;ao e o valor de mercado. As importac;oes em andamento sao 
demonstradas ao custo acumulado de cada importac;ao. 
• Demais ativos- sao apresentados pelo menor valor entre o valor de custo, 
incluindo, conforme aplicavel, os rendimentos e as variac;oes monetarias auferidos, 
e o de realizac;ao. 
(c) lnvestimentos em empresas controladas- estao avaliados pelo metoda da 
equivalencia patrimonial com base nas demonstrac;oes contabeis das empresas 
investidas. As demonstrac;oes contabeis de investimentos sediados no exterior foram 
elaboradas adotando-se as praticas contabeis compativeis com as observadas pela 
Companhia, sendo a conversao para reais feita com base na taxa de cambia em vigor 
na data do balanc;o. Os ganhos ou perdas decorrentes dessa conversao, refletidos 
nas demonstrac;oes da controladora, sao registrados no resultado do exercicio. 0 
desagio na aquisic;ao de participac;oes era oriundo da participac;ao direta entao detida 
na Companhia Siderurgica de Tubarao - CST e vinha sendo amortizado em 10 anos, 
considerando expectativa de rentabilidade projetada a epoca de aquisic;ao. 
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Face a decisao de alienac;ao da participac;ao acionaria na Companhia Siderurgica de 
Tubarao- CST (Ver Nota explicativa 1 ), o saldo representative dessa participac;ao, 
enquanto detida pela Companhia, passou a ser apresentado na rubrica de realizavel 
a Iongo prazo, pelo valor esperado de realizac;ao, ate o momenta de sua alienac;ao. 
(d) lmobilizado- esta demonstrado ao valor reavaliado, combinado com os seguintes 
aspectos: 
• Adigoes - incluem encargos financeiros capitalizados durante o perfodo de 
formac;ao. 
• Depreciagoes do imobilizado - sao calculadas segundo a expectativa de vida uti I 
dos bens, com base no metodo das unidades produzidas para os itens diretamente 
relacionados as areas produtivas e segundo o metodo de depreciac;ao linear para 
os restantes. 
• Exaustao das reservas florestais - e calculada tomando-se por base o volume de 
arvores cortadas no exercfcio em relac;ao ao volume potencial existente e os custos 
de manutenc;ao acumulados. 
(e) Diferido - e avaliado ao custo, lfquido das amortizac;6es que sao efetuadas num prazo 
maximo de dez a nos, a partir da ocasiao em que os beneffcios comec;am a ser 
gerados. 0 consolidado inclui substancialmente agio decorrente da aquisic;ao da 
Amorim Comercial S.A., amortizado no perfodo de 5 a nos a partir da data de 
aquisic;ao, com base em projec;6es de lucratividade futura. 
(f) Passivos circulante e exigfvel a Iongo prazo - sao demonstrados pelos valores 
conhecidos ou calculaveis, acrescidos, quando aplicavel, dos correspondentes 
encargos e das variac;oes monetarias incorridas, previstas contratual ou legalmente. 
(g) Impasto de renda e contribuicao social - os impastos diferidos provenientes de 
diferenc;as temporarias e prejufzos fiscais sao reconhecidos com base na existencia 
de passivo de impasto de renda e contribuic;ao social diferidos na controladora. 
(h) Apuracao do resultado- o resultado e apurado pelo regime contabil de competencia 
de exercfcios. 
(i) Uso de estimativas- a preparac;ao de demonstrac;oes contabeis requer que a 
Administrac;ao efetue estimativas e adote premissas, no seu melhor julgamento, que 
afetam os montantes apresentados de ativos e passivos, assim como os valores das 
receitas, custos e despesas. Os valores reais podem diferir daqueles estimados. 
U) Reavaliacao do ativo imobilizado da entao controlada em conjunto Companhia 
Siderurgica de Tubarao 
Na data-base de 31 de dezembro de 2003, a entao controlada indireta Companhia 
Siderurgica de Tubarao - CST contabilizou reavaliac;ao de seu parque industrial. 0 
efeito reflexo dessa reavaliac;ao na Acesita S.A. - proporcional a sua participac;ao 
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indireta na CST, de 5,72% a epoca- seria urn acrescimo ao seu patrimonio liquido 
de R$80.620 e, em contrapartida, urn acrescimo a conta representativa de seu 
investimento na CST ("lnvestimentos destinados a venda", no Ativo Realizavel a 
Longo Prazo). 
Contudo, considerando a decisao estrategica de alienar o investimento em CST e 
que esse investimento ja se encontrava avaliado por seu valor de realizac;ao, a 
Companhia, amparada pela opiniao de seus auditores independentes, optou por nao 
registrar em suas demonstrac;oes contabeis levantadas em 31 de dezembro de 2003 
os efeitos reflexes daquela nova reavaliac;ao de ativos contabilizada pela CST, assim 
como na mesma data-base, estornou o saldo remanescente da reavaliac;ao reflexa 
contabilizada pela CST em marc;o de 1999, no montante de R$40.509. 
3 Criterios de consolida~ao 
As demonstrac;oes contabeis consolidadas incluem as demonstrac;oes contabeis das 
controladas mencionadas na Nota explicativa 1 e suas subsidiarias. 
Na consolidac;ao, foram eliminadas as participac;oes da controladora nos patrimonies 
lfquidos das controladas, bem como os saldos relevantes de ativos e passives, receitas, 
custos, despesas e lucros nao realizados decorrentes de transac;oes efetuadas entre as 
empresas. As subsidiarias, onde o controle e exercido em conjunto com outros 
acionistas, sao consolidadas com base no metodo de consolidac;ao proporcional, aplicavel 
sobre cada componente das demonstrac;oes contabeis das controladas. 
A conciliac;ao dos valores referentes ao patrimonio liquido e resultado entre consolidado e 
controladora, e como segue: 
Consolidado 
Lucros nao realizados nas 













Conforme men cion ado na Nota explicativa 1, tendo em vista a decisao estrategica da 
Companhia de alienar sua participac;ao acionaria direta na Companhia Siderurgica de 
Tubarao - CST e na controlada para este investimento, Ac;os Pianos do Sui S.A., a 
Companhia optou por deixar de consolidar em suas demonstrac;oes contabeis referentes 
ao exercfcio findo em 31 de dezembro de 2003, apresentadas para fins de 
comparabilidade, o investimento naquelas investidas, CST e Ac;os Pianos do Sui S.A., 
conforme facultado na lnstruc;ao CVM 247/96. 
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4 Disponibilidades 
2004 
Contas bancarias 106.989 
Certificados de deposito bancario 312.863 
Operac;:6es compromissadas 
Fundo de investimento financeiro- Cambial 43.798 
Outros, principalmente fundos de renda fixa 14.197 
477.847 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2004 
33.390.170/0001-89 
Consoli dado Controladora 
2003 2004 2003 
68.694 22.143 58.923 
236.628 268.622 229.091 
96.970 96.970 
25.120 43.798 25.120 
42.678 16 
470.090 334.563 410.120 
Os certificados de deposito bancario possuem garantia de rentabilidade proxima a 
variagao do CDI - Certificado de Deposito lnterbancario. 
As operagoes compromissadas sao aplicagoes lastreadas a tftulos publicos federais e/ou 
tftulos privados, com compromisso de recompra pelos bancos e remuneragao atrelada a 
variagao do CDI. 
0 fundo de investimento financeiro - cambial possui em sua carteira tftulos publicos 
federais e/ou tftulos privados, atrelados a variagao cambial diretamente ou atraves de 
derivatives. 
5 Contas a receber 
Consolidado Controladora 
2004 2003 2004 2003 
Clientes - mercado interno 158.368 116.797 182.253 135.287 
Clientes - mercado externo 285.635 284.594 324.223 283.072 
Adiantamentos de cambiais entregues-
ACE (195.875) (195.875) 
Provisao para riscos de creditos (12.614) (14.291) (12.152) (12.028) 
431.389 191.225 494.324 210.456 
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6 Estoques 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2004 
33.390.170/0001-89 
Consolidado Controladora 
2004 2003 2004 2003 
Produtos acabados 183.935 99.361 136.691 70.182 
Produtos em poder de terceiros 7.573 5.029 7.573 5.029 
Produtos em elaboragao 171.434 119.283 167.683 115.405 
Materias-primas 116.774 108.725 105.899 101.098 
lmportagoes em andamento 34.115 48.683 34.115 48.647 
Materiais para consume, manutengao e outros 52.965 26.724 48.756 24.815 
566.796 407.805 500.717 365.176 
Estoques de produtos acabados, no montante aproximado de R$51.819 (R$54.211 em 
2003), foram dados em garantia de processes administrativos e judiciais que encontram-
se em curso. 
7 lmpostos e contribuicoes- Ativo 
Consolidado Controladora 
2004 2003 2004 2003 
Impasto de renda e contribuigao social diferidos 209.811 226.125 204.030 220.346 
Impasto de renda retido na fonte e antecipado 6.530 30.420 6.239 26.719 
PIS 32.035 34.601 30.758 33.434 
ICMS e IPI 25.685 21.763 22.054 21.072 
Outros 16.522 9.491 13.084 9.507 
290.583 322.400 276.165 311.078 
Menos - Ativo circulante (23.320) (34.636) (16.679) (30.625) 
Realizavel a Iongo prazo 267.263 287.764 259.486 280.453 
0 cn§dito do PIS refere-se, substancialmente, a pagamentos efetuados a maior em anos 
anteriores em func;ao de, em Ac;ao Declarat6ria, terem sido declarados inconstitucionais 
pelo Supremo Tribunal Federal. A Companhia continua questionando o criteria de 
atualizac;oes desses creditos, tendo sido sua demanda julgada procedente em duas 
instancias. Em 31 de dezembro de 2004, aguarda julgamento quanto aos criterios de 
calculo desses creditos para iniciar sua compensac;ao com valores vincendos do PIS. 0 
montante contabilizado nao contempla eventuais acrescimos que podem advir de exito 
nessa demanda. 
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Legis1a9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2004 
33.390.170/0001-89 
0 impasto de renda e contribuic;ao social diferidos foram calculados e registrados, em 31 
de dezembro de 2004 e 2003, como segue: 
2004 2003 
lmposto de Contri bu i~ao 
rend a social Total Total 
Consolidado-
Prejufzo fiscal e base negativa 1.151.415 1.232.010 
Diferenc;as intertemporais 458.063 410.946 
1.609.478 1.642.956 
All quotas 25% 9% 
lmposto de renda e contribuic;ao 
social diferidos total 402.370 147.866 550.236 631.637 
lmposto de renda e contribuic;ao 
social diferidos nao contabilizados {241.454} {98.971} {340.425} {405.512} 
lmposto de renda e contribuic;ao 
social diferidos reconhecidos 
contabilmente no ativo 160.916 48.895 209.811 226.125 
Controladora-
Prejufzo fiscal e base negativa 1.007.930 1.075.735 
Diferenc;as intertemporais 397.481 360.464 
1.405.411 1.436.199 
All quotas 25% 9% 
lmposto de renda e contribuic;ao 
social diferidos total 351.353 129.258 480.611 557.412 
lmposto de renda e contribuic;ao 
social diferidos nao contabilizados {196.045} {80.536} {276.581} {337.066} 
lmposto de renda e contribuic;:ao 
social diferidos reconhecidos 
contabilmente no ativo 155.308 48.722 204.030 220.346 
As principais diferenc;as intertemporais referem-se a provisao para perdas em agios nao 
amortizados de controladas, reversoes de ativos e provisoes a serem dedutfveis quando 
forem liquidadas. 0 impasto de renda e a contribuic;ao social diferidos nao contabilizados 
referem-se principalmente a prejuizo fiscal, base negativa e diferenc;as intertemporais nao 
operacionais. 
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Conforme demonstrado no quadro anterior, a Companhia possui cn§ditos tributaries 
diferidos nao contabilizados de valores expressivos. As projec;oes de curto e medio 
prazos preparadas pela Companhia nao possibilitam uma estimativa razoavel do prazo de 
realizac;ao desse ativo nao contabilizado, com base tao somente na gerac;ao de lucros 
tributaveis no futuro. Ja o imposto de renda e a contribuic;ao social diferidos 
contabilizados, na controladora, no montante de R$204.030 (R$220.346 em 2003), foram 
reconhecidos pela Companhia levando-se em considerac;ao a existencia de imposto de 
renda e contribuic;ao social diferidos no passive, referentes a reserva de reavaliac;ao, que 
asseguram a sua realizac;ao, em aproximadamente 11 anos (2003- 12 anos), conforme a 
seguir demonstrado, sendo que sua realizac;ao esta em linha com a previsao de 
amortizac;ao do imposto de renda e contribuic;ao social diferidos passive (Ver Nota 
explicativa 16). 
Credito contabilizado 
Ano-base Consoli dado Control ad ora 
2005 16.843 16.317 
2006 16.843 16.317 
2007 16.843 16.317 
2008 16.843 16.317 
2009 a 2012 67.372 65.268 
2013 a 2015 75.067 73.494 
Total 209.811 204.030 
Para os exercicios a partir de 2003, a legislac;ao fiscal brasileira determinou a utilizac;ao 
de aliquota de 9% para calculo da contribuic;ao social sobre lucros, revogando a aliquota 
de 8% anteriormente prevista. Esse aumento de aliquota nao resultou em 
reconhecimento adicional de creditos fiscais pela Companhia. 
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A reconcilia9ao do cn§dito/despesa do imposto de renda e contribui9ao social nos 




IR CSLL IR CSLL 
Lucro antes do imposto de renda e da 
contribuigao social e ap6s item extraordinario 853.208 853.208 225.660 225.660 
Alfquota 15% e 25% 9% 25% 9% 
lmposto e contribuigao social calculados sobre o 
resultado antes do imposto de renda e da contribuigao 
social e ap6s item extraordinario (211.104) (76.789) (56.415) (20.309) 
Diferengas permanentes-
Equivalencia patrimonial, lfquida de provisoes 20.660 7.463 24.979 8.912 
Realizagao de imposto de renda e da contribuigao 
social diferidos ativo (11.998) (4.319) (11.292) (4.065) 
Realizagao da reserva de reavaliagao reflexa (26.395) (9.502) 
Outros 14.221 3.981 (4.316) (1.650) 
Debito de imposto de renda e contribuigao social ao 
final de cada exercicio (188.221) (69.664) (73.439) (26.614) 
Reversao de imposto de renda e contribuigao social 
nao contabilizados (1) 61.239 22.745 73.354 26.587 
Constituigao de provisao de imposto de renda diferido 49 23 
Despesa do exercfcio (126.933) (46.896) (85) (27) 
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Lucro antes do imposto de renda e da 
contribui9ao social e ap6s item extraordinario 
Alfquota 
lmposto e contribui9ao social calculados sobre o 
resultado antes do imposto de renda e da 
contribui9ao social e ap6s item extraordinario 
Diferen9as permanentes-
Equivalencia patrimonial, lfquida de provisoes 
Realiza9ao de impasto de renda e da contribui9ao 
social diferidos ativo 
Realizayao da reserva de reavalia9ao reflexa 
Outros 
Debito de impasto de renda e contribui9ao social ao 
final de cada exercfcio 
Reversao de impasto de renda e contribui9ao social 
nao contabilizados ( 1) 
Constituiyao de provisao de impasto de renda diferido 















































(1) Em 2003 a reversao e oriunda, principalmente, da exclusao dos efeitos de mudan9as do regime de 
tributa9ao da varia9ao cambial em 2003 (regime de caixa para regime de competencia). Em 2004 e 
decorrente principalmente da compensa9ao de prejufzo fiscal e base negativa de CSLL. 
A composic;ao de imposto de renda e contribuic;ao social corrente e diferido no resultado 
do exercfcio e como segue: 
Consolidado Controladora 
2004 2003 2004 2003 
Impasto de renda e contribui9ao social -
Corrente (173.901) (112) (168.197) 
Diferido 72 
Credito (despesa) (173.829) (112) (168.197) 
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8 Titulos a receber 
Legis1a9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2004 
33.390.170/0001-89 
Referem-se (i) a notas promiss6rias a receber a Iongo prazo, em func;ao de alienac;ao de 
participac;oes societarias no Grupe Villares, ocorrida em anos anteriores, no montante de 
R$65.654 (R$57.253 em 2003)- consolidado e controladora- e, (ii) em 2003, a deposito 
realizado pela controlada Acesita International Ltd. em garantia ao processo de aquisic;ao 
de tftulos de Eurobonus, realizado por instituic;ao financeira internacional no montante de 
R$89.583- apenas no consolidado, a curto prazo (Ver Nota explicativa 14). 
9 Ativos (passives) de reestruturac;ao 
A Companhia e suas controladas realizaram, no exercfcio de 1998, ajustes 
representatives em suas contas, haja vista a implantac;ao de processo de 
redirecionamento de seus neg6cios, bern como reestruturac;ao financeira e acionaria que 
previa, inclusive, a alienac;ao em investimentos considerados nao estrategicos a epoca. 
No primeiro trimestre de 2002, a Acesita S.A. alienou a totalidade das ac;oes de sua 
propriedade, representativas de 99,89% do capital votante e de 98,95% do capital total da 
Sifco S.A. a MTP- Metalurgica de Tubes de Precisao Ltda. ("MTP"), antiga Mannesmann 
Tubes de Precisao Ltd a .. Essa alienac;ao foi realizada com base em avaliac;oes tecnicas 
do acervo lfquido da Sifco, elaboradas por empresa de consultoria independente, cujos 
estudos e analises demonstraram um valor lfquido negative da Sifco a epoca, de 
aproximadamente R$90.000. 
0 contrato de alienac;ao previu a assunc;ao pela Acesita de passives nesse montante, 
sendo que os mesmos poderiam ser reduzidos em ate R$20.000- valores originais-
dependendo da gerac;ao operacional de caixa (EBITDA) da Sifco no exercfcio social de 
2002, determinado por relat6rio especffico de auditores independentes conforme criterios 
e premissas preestabelecidas no contrato de alienac;ao daquele investimento. A MTP 
pagou a Acesita o prec;o de R$10,00 (dez reais), a vista, pelas referidas ac;oes e assumiu 
integralmente a responsabilidade pela gestae da Sifco S.A., inclusive dos passives 
remanescentes da mesma, a partir da conclusao da operac;ao. 
Com base em relat6rio emitido por empresa de auditoria independente especificamente 
contratada, foi verificado que o EBITDA da Sifco em 2002 foi superior ao definido no 
contrato de venda, o que permitiria a Acesita reverter a parcela de passives assumidos 
com clausula resolutiva anteriormente mencionados. Conservadoramente, em func;ao de 
discordancia entre as partes quanto aos criterios utilizados para apurac;ao do referido 
EBITDA, a administrac;ao da Acesita optou por manter a referida provisao ate a soluc;ao 
definitiva do impasse, o que ocorreu em marc;o de 2004 atraves de acordo celebrado 
entre a Companhia e a MTP. 
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Em linhas gerais, esse acordo preve a assunc;ao pela Companhia de 50% desses 
passivos, a cessao a Sifco de ativos (cn§ditos judiciais, tributaries e im6veis) registrados 
na Companhia por valor aproximado aos outros 50%, alem de encontro de contas de 
saldos mutuos entre as duas sociedades. 
Em 31 de dezembro, a composic;ao dos itens remanescentes de reestruturac;ao e 
demonstrada como segue: 
Ativos reestruturados-
Florestas, terras e outros ativos permanentes 
Contas a receber por vendas de ativos e outros recebiveis e 
direitos 
Provisao para realizac;ao de ativos de reestruturac;ao (*) 
Ativos (Passivos) de reestruturac;ao -liquidos- Consolidado 
Control ad as 
Ativos (Passivos) de reestruturac;ao - liquidos- Controladora 

















Os ativos reestruturados remanescentes vern sendo avaliados permanentemente, 
segundo a perspectiva de realizac;ao futura, de forma a assegurar que a provisao 
registrada seja suficiente para cobrir perdas provaveis na realizac;ao destes ativos. Em 
2003, tendo em vista que o valor das provisoes para realizac;ao dos ativos de 
reestruturac;ao - controladora e consolidado - superam o valor contabil desses mesmos 
ativos, o valor liquido esta apresentado no passivo circulante na rubrica "Passivos de 
reestrutu rac;ao". 
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10 lnvestimentos 
(a) As informac;:oes sabre as lnvestidas sao como segue: 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2004 
33.390.170/0001-89 
Aces ita Export and 
Trade 
Acesita Centros de 
Servicros Ltda. 
Acesita Servicros, 
Com., Ind. e Part. 
Capital social 





Patrim6nio lfquido- declarado 
Ajuste de pratica contabii-
Amortizac;:ao do (agio) desagio lfquida de 
impastos 
Exclusao de efeitos reflexos de reavaliac;:ao 





Patrim6nio lfquido- ajustado 645 
Participacao no capital social, no final do exercfcio - % ___ 1,_,0'-"0'---
Participac;:ao no patrim6nio lfquido 645 
Outras informac;:oes das investidas-
Lucro lfquido (Prejufzo)- ajustado 
Outras mutac;:oes: 

































(*) A participac;:ao direta na Ac;:os Pianos do Sui S.A. foi alienada em 2004 (Ver Nota explicativa 1 ). Em 2003, a 
participac;:ao no patrim6nio lfquido da investida foi reduzida em R$8.241, para adequar o saldo contabil ao valor de 
realizac;:ao. 
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(b) A movimentac;ao dos investimentos e como segue: 
Em sociedades controladas 
Aces ita 
Aces ita Servi~os, Em outras 
Aces ita Centros de Com., Ind. sociedades e 
Export and Servi~os e Part. outros 
Trade Ltda. Ltd a. investimentos Total 
Saldo em 31 de dezembro de 2003 144 979 125.177 6.645 132.945 
Equival€mcia patrimonial 
Dividendos e juros sabre capital 
proprio recebidos 
560 96 37.220 (*)1.990 39.866 
(1.990) (1.990) 
Provisao para perdas (789) (789) 
Outros 100 100 
Saldo em 31 de dezembro de 2004 704 1.075 162.397 5.956 170.132 
(*) Refere-se a dividendos e juros sabre capital proprio recebidos de investidas avaliada ao custo. 
A movimentac;ao da participac;ao acionaria direta e indireta na Companhia Siderurgica de 
Tubarao - CST no exercicio de 2004, e como segue: 
Saldo em 31 de dezembro de 2003 
Equivalencia patrimonial 
Juras sabre capital proprio e dividendos recebidos 
Constituic;ao de provisao para ajuste a valor de 
mercado 
Alienac;ao do investimento 
Saldo em 31 de dezembro de 2004 







(c) As demonstrac;oes contabeis da controlada Ac;os Pianos do Sui S.A. foram 
ajustadas, atraves do metoda da equivalencia patrimonial, para refletir as principais 
praticas contabeis adotadas pela Companhia. 0 ajuste ao patrimonio liquido declarado 
desta empresa, em 31 de dezembro de 2003, demonstrado em quadro anterior, refere-se 
a amortizac;ao do desagio que foi originado na aquisic;ao da participac;ao na Companhia 
Siderurgica de Tubarao- CST. Em 31 de dezembro de 2003, o saldo a amortizar deste 
desagio montava em R$49.842 (R$11 0.126 em 2002). Em 2003, o saldo da reavaliac;ao 
reflexa da CST tambem foi objeto de ajuste de pratica contabil. Conforme mencionado na 
Nota explicativa 1, referido investimento foi alienado em 05 de novembro de 2004. 
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(d) A entao controlada, Companhia Siderurgica de Tubarao- CST, assim como a 
Companhia, procedeu a reavaliac;ao do ativo imobilizado em margo de 1999, sendo que o 
acrescimo patrimonial referente ao reconhecimento da reserva de reavaliac;ao daquela 
empresa foi registrado a epoca no patrimonio lfquido da Companhia a titulo de reserva de 
reavaliac;ao reflexa. Conforme mencionado na Nota explicativa 20), a Companhia 
estornou, na data-base de 31 de dezembro de 2003, o saldo lfquido remanescente da 
referida reavaliac;ao, no montante de R$40.509. 0 efeito reflexo, registrado na 
controladora no resultado do exercfcio de 2003, representado pela depreciac;ao e baixas 
do saldo reavaliado, inclusive de baixas do proprio investimento, e de R$111.602. Nao M 
efeitos dessa natureza em 2004, haja vista nao mais haver saldo de reavaliac;ao reflexa 
da CST nas demonstrac;oes contabeis da Companhia. 
(e) A controlada Acesita International Ltd. apresentava patrimonio lfquido negative, 
em 31 de dezembro de 2004, de R$27.872, (negative em R$29.672 em 2003). 0 referido 
valor esta classificado na rubrica de outros exigfveis a Iongo prazo. 
(f) 0 valor de realizac;ao do lote de mil ac;oes, independente da classe, da Companhia 
Siderurgica de Tubarao- CST, apresentado nas demonstrac;oes contabeis de 2003, foi 
calculado, considerando a oferta de compra conjunta feita pela Arcelor e Companhia Vale 
do Rio Doce (Ver Nota explicativa 1 ). As demais empresas nao possuem ac;oes 
negociadas em bolsas de valores. 
(g) Tendo em vista o processo de alienac;ao, conclufdo em novembro de 2004, os 
investimentos na Companhia Siderurgica de Tubarao eram mantidos no ativo realizavel a 
Iongo prazo. 
(h) Visando viabilizar captac;ao de recursos de financiamentos no exterior, bern como 
operac;oes comerciais, foi constitufda no ultimo trimestre de 2003, subsidiaria integral no 
exterior, denominada Acesita Export and Trade. 
(i) Em outubro de 2003, conforme amplamente divulgado, foi aprovado em 
Assembleia Geral Extraordinaria de Acionistas a incorporac;ao pela Companhia do acervo 
lfquido proveniente da cisao parcial de sua controlada Acesita Centres de Servic;os Ltd a .. 
Essa incorporac;ao foi motivada por nao existir mais fundamento estrategico e societario 
para manutenc;ao da Celqui -filial da Acesita Centres de Servic;os Ltda. - como uma 
estrutura independente da Acesita S.A., confirmado pelo fato de as atividades da filial 
Celqui estarem totalmente integradas ao fluxo industrial da Acesita S.A.. Os custos de 
implantac;ao da operac;ao foram de natureza administrativa e nao provocaram impactos 
relevantes, assim como o acervo lfquido incorporado, avaliado a valor de mercado em R$ 
1.000,00 (Urn mil reais). A operac;ao nao gerou nenhum ganho ou perda na incorporac;ao, 
bern como nenhuma alterac;ao do numero e da composic;ao por especie e classe de 
ac;oes de emissao da Acesita S.A.. 
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U) 0 resultado de equivalencia patrimonial e como segue: 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2004 
33.390.170/0001-89 
Consolidado Controladora 
Acesita Servic;;os, Com., Ind. e Participac;;6es Ltda. 
Ac;;os Pianos do Sui S.A. 
Companhia Siderurgica de Tubarao- CST 
Acesita International Ltd. 
Acesita Centres de Servic;;os Ltda. 
Acesita Export and Trade 


















(*) Refere-se a dividendos e juros sabre capital proprio recebidos de investida avaliada ao custo. 
11 Partes relacionadas 
(a) Principais saldos e transa<;6es com as empresas ligadas 
ATIVO PASSIVO 
Creditos Contas a Obrigac;oes Fornecedores 
com receber e com no exterior, 
empresas outros empresas financiamentos 
ligadas saldos Total ligadas e outros saldos Total 
Grupo Arcelor 51 51 
Acesita Servic;;os, Comercio, 
Industria e Participac;;oes Ltda. 68.401 68.401 43 43 
Acesita International Ltd. 129.048 129.048 5.285 5.285 
Acesita Energetica Ltda. 249 249 4.188 4.188 
Preservar Madeira Reflorestada 
Ltd a. 1.106 1.106 289 289 
Acesita Centres de Servic;;os Ltda. 1.677 12 1.689 652 652 
lnox Tubas S.A. 51 51 
Acesita Export and Trade 144.926 144.926 331.850 331.850 
Total- 2004 130.725 214.745 345.470 5.285 337.073 342.358 
Total-2003 201.529 111.409 312.938 5.755 404.370 410.125 
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Data-Base - 31/12/2004 
33.390.170/0001-89 







Acesita Servigos, Comercio, Industria e 
Participagoes Ltda. 
Acesita International Ltd. 
Acesita Energetica Ltda. 
Preservar Madeira Reflorestada Ltda. 
Acesita Centres de Servigos Ltda. 
lnox Tubos S.A. 
Acesita Export and Trade 




































Os acionistas controladores subscreveram 38.872 debentures referentes a emissao de 1 o 
de dezembro de 2002. Essas debentures foram integralmente resgatadas em abril de 
2003. As despesas financeiras referentes a subscric;ao feita por estes acionistas 
totalizaram no resultado de 2003, ate seu resgate, R$4 7 .161. 
As transac;6es com partes relacionadas foram efetuadas em condic;6es consideradas pela 
Administrac;ao como compativeis com as de mercado, sendo que as operac;6es de mutuo 
com controladas sao atribufdas taxas e prazos individualmente pactuados, e variam entre 
libor + 3% a.a. e 8% a.a., alem de variac;ao cambial, e as vendas realizadas sao 
efetuadas a prec;os compatfveis aqueles praticados com clientes nao vinculados levando-
se em considerac;ao volume e demais aspectos comerciais. 
Os saldos de creditos e obrigac;6es de mesma natureza entre a Companhia e sua 
controlada Acesita International Ltd. estao sendo apresentados pelo seu valor lfquido. 
01/11/2007 16:54:16 Pag: 18 
SERVI~O PUBLICO FEDERAL 
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS 
DFP - Demonstra9oes Financeiras Padronizadas 
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS 
00265-8 ACESITA S. A. 
11.01 - NOT AS EXPLICA TIV AS 
(b) Garantias 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2004 
33.390.170/0001-89 
Em 31 de dezembro de 2004 e 2003, a Companhia apresentava os seguintes montantes 
de garantias prestadas por avais a empresas ligadas, incluindo as recentemente 
alienadas: 
Sifco S.A. (*) 











(*) Conforme mencionado na Nota explicativa 9, Sifco S.A. e controladas foram alienadas em 
2002, deixando portanto de serem consideradas empresas ligadas. 
(c) Sociedade de Prop6sito Especifico -Stainless Overseas 
Conforme mencionado na Nota explicativa 14, a Companhia efetuou em agosto de 2000, 
operagao de securitizagao de recebiveis de exportagao. 
Dessa forma, parcela das exportagoes da Companhia sao realizadas atraves de uma 
sociedade de prop6sito especffico localizada no exterior, denominada Stainless Overseas, 
cujo capital pertence integralmente a instituigao financeira internacional e seus 
representantes, estando suas atividades limitadas exclusivamente a operacionalizagao da 
referida securitizagao. 
Apesar da Companhia nao possuir qualquer participagao societaria na Stainless 
Overseas, por forga do contrato de securitizagao de recebiveis e responsavel pela 
cobertura de eventuais perdas decorrentes da transagao de securitizagao. A partir do 
inicio de exportagao pela Companhia em moedas diferentes do d61ar norte-americano 
(Euro e d61ar canadense), ocorreram perdas financeiras na Stainless Overseas 
decorrentes da variagao cambial entre o d61ar norte -americano (moeda do contrato de 
securitizagao) e as demais moedas utilizadas nas faturas de exportagao. Perdas essas 
apuradas no periodo compreendido entre a data de liquidagao financeira dos clientes com 
a Stainless Overseas e a liquidagao do saldo a pagar dessa ultima com a Companhia. 
Essas perdas totalizam R$6.300 em 31 de dezembro de 2004 (R$6.347 em 2003) e estao 
registradas nas demonstragoes contabeis da Companhia, na rubrica de "Outros passives 
circulantes". Sua liquidagao financeira ocorrera no vencimento do contrato de 
securitizagao, programado para agosto de 2005. 
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Em 31 de dezembro de 2004, a Stainless Overseas possufa ativos totais de R$207.535, 
passives totais de R$213.835 e deficiencia de patrimonio lfquido de R$6.300 (2003-
R$371.051, R$377.396 e R$6.345, respectivamente). 
Em 2004, as exportac;oes atraves da Stainless Overseas representaram R$564.055 
(R$803.768 em 2003), das quais R$57.992 (R$449.262 em 2003) foram com empresas 
do Grupo Arcelor. 0 saldo a pagar dessa operac;ao em 31 de dezembro de 2004 e de 
R$66.480 (R$180.807 em 2003) e esta inclufdo na rubrica de Securitizac;ao de recebfveis 
(Ver Nota explicativa 14). 0 montante de juros pagos em 2004 pela Companhia a 
Stainless Overseas, incluindo remunerac;ao de aval foi de R$11.708 (2003- R$22.624). 
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Edificios e instalayoes 468.341 (214.023) 
Equipamentos industriais e 
sistemas de distribuiyao 2.167.739 (787.540) 
Veiculos, m6veis, utensilios e 
instrumentos 43.074 (29.954) 
Reflorestamento 178.911 ( 110.394) 
Outros 85.227 (38.947) 
2.943.292 (1.180.858) 
Terrenos 9.654 -
Adiantamentos a fornecedores 1.346 -
Obras em andamento 32.048 




(*) Em razao da area exaurida. 
01/11/2007 16:54:16 
Legis1a9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2004 
33.390.170/0001-89 
Consolidado 
31112/04 31112/03 31112/04 
Lfquido Lfquido Custo Deprecia~iio _____.!:_!9_ u i d 0 
254.318 267.491 443.815 (206.927) 236.888 
1.380.199 1.449.705 2.133.849 (772.172) 1.361.677 
13.120 10.092 37.307 (26.426) 10.881 
68.517 61.998 434 434 
46.280 28.288 84.228 (38.550) 45.678 
1.762.434 1.817.574 2.699.633 (1.044.075) 1.655.558 
9.654 10.183 6.341 - 6.341 
1.346 2.515 154 - 154 
32.048 11.969 29.569 - 29.569 
363 3.038 363 363 
43.411 27.705 36.427 - 36.427 
1.805.845 1.845.279 2.736.060 ( 1.044.075) 1.691.985 
Pag: 21 
Controladora 
31112/03 Vida uti! 
Lfquido (em anos) 
254.226 5 A 50 
1.438.629 5 A40 
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33.390.170/0001-89 
(a) A Companhia efetuou, na data-base de 30 de junho de 2001, reavalia9ao de parte 
substancial de seu ativo industrial, com base em laudo de avalia9ao emitido por avaliador 
independente, o qual foi aprovado por Assembleia Geral Extraordinaria dos acionistas 
realizada em 13 de agosto de 2001. A contabiliza(_;ao dessa reavalia9ao levou em 
considera9ao a recupera9ao do valor total destes ativos nas opera96es futuras da 
Companhia. 
0 valor contabil dos bens reavaliados em 30 de junho de 2001 passou de R$1.268.709 
para R$1.685.531, representando um acrescimo de R$416.822 no ativo imobilizado e 
R$279.271 na Reserva de Reavalia9ao no Patrimonio Liquido, liquido dos efeitos 
tributaries. 
Em 31 de dezembro de 2004, o saldo de reavalia9ao registrado no Ativo lmobilizado e de 
R$622.800 (R$670.794 em 2003). 0 efeito no resultado do exercicio de 2004, decorrente 
da deprecia9ao do saldo reavaliado e uma despesa de R$47.994 (R$45.170 em 2003). 
(b) Em 31 de dezembro de 2004, a Companhia possuia terrenos, edifica96es e 
equipamentos dados em garantia, no montante de R$484.228 (R$487.646 em 2003). 
13 Diferido 
Consoli dado Amortizacao 
2004 2003 (em%) 
Agio na aquisi9ao de 
investimentos 52.764 31.283 10 
Outros 436 321 10 
53.200 31.604 
Amortiza9ao acumulada (37.894) (10.926) 
15.306 20.678 
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14 Financiamentos 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2004 
33.390.170/0001-89 
Taxa media anual 
ponderada de juros e 
comissoes (%) Consolidado Controladora 
Moeda estrangeira (*) 
Adiantamento de contrato de 
__ __:2::_:-0:_:=0_:_4 2003 2004 2003 2004 2003 
cambio e pre-pagamento 6,53 7,02 693.825 1.134.048 692.972 1.130.340 
Securitizagao de recebfveis 9,30 8,91 331.872 159.986 331.872 159.986 
Financiamentos de materias-
primas e sobressalentes 2,35 5,04 45.454 61.391 45.454 61.391 
Financiamento de ativo imobilizado 5,28 7,73 79.625 161.503 79.625 161.503 
Eurob6nus 11,13 168.164 204.073 
Capital de giro e outros 12,59 7,20 61.794 198.707 61.794 165.446 
1.215.570 1.883.799 1.211.717 1.882.739 
Moeda nacionai-
Financiamento de ativo imobilizado 10,57 10,41 166.520 3.659 165.655 2.503 
Capital de giro e outros 20,04 10,88 32.601 104.768 30.786 104.660 
199.121 108.427 196.441 107.163 
1.411.691 1.992.226 1.408.158 1.989.902 
Menos - Passivo circulante (539.472} (861.077} (537.144} (860.798} 
Exigfvel a Iongo prazo 872.219 1.131.149 871.014 1.129.104 
(*) Substancialmente em d61ares norte-americanos. 
Os financiamentos estao sujeitos a variagao cambial ou atualizagao monetaria segundo 
indices ou taxas oficiais e sao garantidos parcialmente por equipamentos. 
Eurob6nus - 0 financiamento atraves da emissao de Eurobonus tinha vencimento em 
2004 e uma opgao que previa o resgate antecipado em outubro de 2001. 
Aproximadamente 54% dos detentores dos titulos, no valor total de US$80.685 mil, o 
equivalente a R$224.224, exerceram a opgao de "put" cuja liquidagao ocorreu em 15 de 
outubro de 2001, com desagio de 0,75%. 
0 contrato do Eurobonus previa ainda antecipagao de vencimento das notas pelo nao 
atendimento de certas clausulas e condigoes. Em setembro de 2002, por deliberagao de 
assembleia extraordinaria dos detentores dos titulos (Assembleia de lnvestidores) 
convocada pelo "Trustee", foi concedido um "waiver" a Companhia e excluidos os 
condicionantes ("covenants'? entao existentes e eliminadas as clausulas de limitagao de 
concessao de garantia ("negative pledge'?. 
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Para viabilizar a exclusao desses condicionantes, a Companhia mandatou instituic;ao 
financeira internacional (Deutsch Bank) que adquiriu titulos de "Eurobonds" dos 
detentores desses mesmos titulos desinteressados em mante-los em sua carteira, 
tornando-se entao credora da Companhia em substituic;ao aos detentores originais 
desses tftulos. Em contrapartida, a Companhia, atraves de sua controlada Acesita 
International Ltd. efetuou junto a referida instituic;ao financeira deposito em garantia aos 
titulos por ela adquiridos ("Credit Linked Deposits') remunerado as mesmas taxas do 
"Eurobonds". A devoluc;ao total desse deposito a referida controlada ocorreu em outubro 
de 2004, no vencimento original da operac;ao, data em que a Companhia efetuou a 
liquidac;ao dos tftulos. Em 31 de dezembro de 2003, o valor da garantia depositada junto 
ao Deutsch Bank montava a R$89.583, equivalente a US$31.006 mil, classificado no 
consolidado em titulos a receber. 
Securitizac;ao de recebfveis- Em agosto de 2000, a Companhia efetuou operac;ao de 
securitizac;ao de futures recebfveis de exportac;ao pela emissao de tftulos ("certificates'), 
no valor original de R$273.060, equivalentes a US$150 milhoes, a serem pagos em 48 
meses, com carencia de urn ano e taxa anual de 9,3%, incluindo remunerac;ao de aval. 
Desta forma, as exportac;oes da Companhia, exceto para clientes localizados no Mercosul 
e outros clientes qualificados, sao efetuadas atraves da sociedade de proposito especffico 
localizada no exterior, Stainless Overseas. Parcelas destes recebfveis garantem os 
pagamentos mensais. Na hipotese da Companhia nao exportar volume suficiente para 
liquidac;ao das parcelas, o Grupo Arcelor e responsavel por realizar operac;oes comerciais 
complementares ate o volume necessaria. 0 saldo a pagar dessa operac;ao em 31 de 
dezembro de 2004 e de R$66.480 (R$180.807 em 2003) e esta inclufdo na rubrica de 
Securitizac;ao de recebfveis. 
Durante o exercfcio de 2003, a Companhia obteve urn "waiver", permitindo que todas as 
exportac;oes que forem direcionadas a empresas do Grupo Arcelor deixem de transitar 
atraves da Stainless Overseas. 
Pre-pagamento de exportac;ao estruturado - Em dezembro de 2003, a Companhia 
concluiu com urn sindicato de bancos, operac;ao de pre-pagamento de exportac;ao 
estruturado no valor original de R$360. 738, equivalentes a US$125 milhoes, a serem 
pagos em 24 meses, com carencia de urn ano, a taxa da libor mensal mais 4,35% ao 
ano. Paralelamente, a Companhia atraves de contrato especffico, fez "swap" da taxa da 
libor indexando-a a taxa fixa de 2,20% ao ano. A liquidac;ao financeira da diferenc;a entre 
tais taxas ( contratada versus "swap') e efetuada em base mensa I. A operac;ao e garantida 
por nota promissoria e aval da Acesita S.A. e obriga a Companhia a observancia de 
condicionantes ("covenants') vinculados a Indices de endividamento, volume de despesa 
financeira e gerac;ao de caixa, a distribuic;ao de resultados limitada a 33% do lucro 
ajustado e ao direcionamento das exportac;oes para clientes do Grupo Arcelor atraves de 
sua controlada Acesita Export and Trade - AET. Parcelas desses recebfveis garantem os 
pagamentos mensais. Em 2004, as exportac;oes atraves da AET representaram 
R$501.921, com empresas do Grupo Arcelor. 0 saldo a pagar dessa operac;ao em 31 de 
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33.390.170/0001-89 
dezembro de 2004 e de R$331.800 (R$361.150 em 2003) e esta inclufdo na rubrica de 
Pre-pagamento de exporta9ao. 
Adicionalmente, em 08 de dezembro de 2004, o sindicato de bancos formalizou 
concordancia com a altera9ao da clausula que limitava a distribui9ao de resultados a 
33%, para 100% do lucre lfquido anual ajustado. 
Nas demonstra96es da controladora e consolidado, em dezembro de 2003, aplica96es 
financeiras destinadas exclusivamente ao pagamento de financiamentos, no valor de 
R$7.275 foram depositadas em conta vinculada, a qual foi classificada contabilmente 
reduzindo o valor total da dfvida. 
Em 31 de dezembro, a parcela a Iongo prazo tem a seguinte composi9ao, por anode 
vencimento: 
Consolidado Controladora 
ANOS 2004 2003 2004 2003 
2005 418.934 417.866 
2006 423.919 354.810 422.714 353.988 
2007 200.917 137.648 200.917 137.493 
2008 70.524 72.977 70.524 72.977 
2009 103.408 68.443 103.408 68.443 
2010 51.096 54.057 51.096 54.057 
2011 22.355 24.280 22.355 24.280 









Menos - Passivo Circulante 
Exigivel a Iongo prazo 
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Emissao de 01 de dezembro 2002- A Companhia emitiu 80.000 debentures simples, 
nominativas, sem emissao de certificado e nao conversfveis em ac;oes, com valor nominal 
de R$1 0.000,00 cada, totalizando R$800.000, com vencimento em 1 o de dezembro de 
2006. Ate 1° de dezembro de 2004 as debentures eram remuneradas a taxa de 12% a.a., 
incidente sobre o valor atualizado pela variac;ao do lndice Geral de Prec;os, IGP-M, 
medido pela Fundac;ao Getulio Vargas, a serem pages anualmente, em 1 o de dezembro 
de 2003 e 2004. A partir de 1 o de dezembro de 2004, caberia ao Conselho de 
Administrac;ao da Companhia deliberar sobre as condic;oes de repactuac;ao das 
debentures, aprovando o novo perfodo de vigencia e as condic;oes de remunerac;ao e 
atualizac;ao monetaria a serem pages, bern como a epoca de pagamento, ou deliberar 
pelo seu resgate antecipado, total ou parcial. Os debenturistas que nao concordassem 
com as eventuais novas condic;oes fixadas pelo Conselho teriam prazo de cinco dias 
uteis, contados da data da publicac;ao do "Aviso aos Debenturistas" para manifestar sua 
opc;ao de exercer o direito de venda de suas debentures a Companhia. Nesse caso, a 
Companhia obriga-se-ia a adquirir pelo valor atualizado as debentures cujos titulares nao 
concordassem com as novas regras. As debentures adquiridas, em decorrencia do 
exercicio de opc;ao de venda dos debenturistas poderiam ser canceladas, permaneceriam 
em tesouraria ou seriam novamente colocadas no mercado. 
Em 11 de abril de 2003, o Conselho de Administrac;ao da Companhia deliberou por 
encerrar a distribuic;ao publica destas debentures e pelo cancelamento das 37.545 
debentures nao colocadas ate a referida data. 
Adicionalmente, em abril de 2003, a Companhia ofereceu aos detentores desses papeis o 
resgate antecipado dessas debentures. lnvestidores detentores de 39.172 debentures 
aderiram a oferta, tendo a Companhia, em 24 e 28 de abril de 2003 realizado a liquidac;ao 
das mesmas. Posteriormente, em 21 de outubro de 2003, foram recolocadas 250 
debentures, permanecendo portanto, em 31 de dezembro de 2003, 3.533 debentures em 
circulac;ao no mercado. 
Em 16 de novembro de 2004, foram fixadas as novas condic;oes para o segundo periodo 
de remunerac;ao, sendo que a totalidade dos debenturistas optou pelo seu resgate, o que 
ocorreu em 01 de dezembro de 2004, no montante de R$44.408. 
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16 lmpostos e contribuicoes - Passivo 
2004 
Impasto de renda e contribui<;ao 
social diferidos 211.753 
Impasto de renda retido na fonte 6.802 
IRPJ e CSLL a recolher 10.933 





Menos - Passivo circulante (33.754) 





























0 saldo do impasto de renda e contribuic;ao social diferidos refere-se basicamente a 
impastos sabre a reserva de reavaliac;ao, cuja realizac;ao se dara pela depreciac;ao ou 
baixa dos bens reavaliados. 
17 lmposto de renda e contribuicoes em juizo 
Consolidado Controladora 
2004 2003 2004 2003 
Impasto de renda 42.836 41.105 41.907 40.690 
Contribui<;ao social 15.186 14.667 14.879 14.540 
PIS 42.568 40.688 42.568 40.009 
INSS de aut6nomos 1.529 1.353 1.289 1.113 
Outros 561 520 448 412 
102.680 98.333 101.091 96.764 
A Companhia e suas controladas possuem ac;oes judiciais questionando aspectos legais 
acerca de tributes especificos e possuem depositos judiciais relacionados a esses 
impastos e parcela de contingemcias mencionadas na Nota explicativa 18, no montante de 
R$131.148 no consolidado e R$127.642 na controladora (R$129.862 e R$126.142, 
respectivamente, em 2003). 
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• Impasto de Renda e Contribui<;ao Social sabre Lueras - Refere-se a diferen<;a, 
depositada judicialmente, entre a compensa<;ao de Iueras tributaveis com prejulzos 
acumulados corrigidos pelos efeitos inflacionarios do Plano Verao, sem o limitador de 
30% e os criterios definidos pela legisla<;ao tributaria vigente, ora questionada. Em 
2004, independentemente da discussao judicial em curso, a Companhia optou par 
efetuar o recolhimento normal do Impasto de Renda e da Contribui<;ao Social 
apurados no corrente exerclcio ao inves do recolhimento via deposito judicial. Assim, 
as provisoes de Impasto de Renda e Contribui<;ao Social relativas ao exercicio de 
2004, no montante de R$5.517 e R$3.703, respectivamente, estao apresentadas no 
passive circulante. 
• Programa de lntegrat;ao Social (PIS)- Valor referente a discussao quanta a corre<;ao 
do valor do PIS calculado em base semestral, apurados durante a vigencia dos 
Decretos-Lei 2445/88 e 2449/88. 
Em novembro de 2002, a Companhia protocolou no tribunal competente pedido de 
desistencia do processo relative ao alargamento da base de calculo do PIS e da COFINS, 
alem de majorat;ao da allquota da COFINS, introduzida pela Lei 9718/98, par entender 
tratar-se de at;ao de prognostico desfavoravel, contrapondo a provisao anteriormente 
constitulda com o saldo de deposito judicial existente. 0 processo foi homologado em 
agosto de 2003 e em 31 de dezembro de 2004, encontra-se em fase de conferencia de 
calculo pelas partes. 
18 Provisao para contingemcias 
A Companhia e suas controladas sao partes em a<;5es judiciais e processes 
administrativos perante varios tribunais e orgaos governamentais, oriundos do curso 
normal de operat;5es, envolvendo questoes tributarias, trabalhistas e aspectos civeis. 
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A Administra!_;ao, com base em informa96es de seus assessores leg a is, analise de a96es 
judiciais pendentes e, quanta as a96es trabalhistas, com base nas experiencias anteriores 
referentes as quantias reivindicadas, constituiu provisao em montante considerado 
suficiente para cobrir as perdas potenciais com as a96es em curso, como segue: 
2004 2003 
A96es tributarias e previdenciarias 36.245 21.365 
A96es trabalhistas 12.140 8.503 
A96es cfveis 14.327 8.064 
Total controladora 62.712 37.932 
Controladas 2.248 4.895 
Total consolidado 64.960 42.827 
Essas provisoes sao relativas aos seguintes principais eventos: 
A96es tributarias e previdenciarias -
• Contribui!_;ao Social sabre Lueras - Refere-se a discussao judicial do valor de 
honorarios de sucumbencia de a9ao referente a contribui!_;ao social ja encerrada, 
estimada em R$2.854 (R$2.490 em 2003). 
• Impasto sabre Circula(_;ao de Mercadorias e Servi!_;OS (ICMS)- Refere-se 
substancialmente a provisao para fazer face a defesa pela Companhia de varies 
processes movidos pelo fisco estadual envolvendo a discussao sabre o 
aproveitamento de cn§ditos sabre produtos considerados intermediaries pela 
Companhia e entendidos como de uso e consume pela outra parte. Em 31 de 
dezembro de 2004, a provisao constitufda manta a R$18.286 (R$14.308 em 2003). 0 
complemento da referida provisao em rela!_;ao ao ano anterior encontra-se registrado 
na rubrica de outras despesas operacionais. 
• Institute Nacional de Seguridade Social (INSS)- Refere-se a provisao para fazer face 
a notifica!_;6es do INSS, recebidas no i trimestre de 2004, referentes a discussao 
sabre reten96es de contribui!_;ao previdenciaria sabre servi9os prestados por terceiros, 
bem como sabre a incidencia da referida contribui!_;ao sabre abonos pagos a 
funcionarios. Em 31 de dezembro de 2004, a provisao constitufda manta a R$9.963. 
• Outras tributarias - Referem-se basicamente a provisao para discussao sabre taxas 
compuls6rias, majora(_;ao de tarifas de 6rgaos pOblicos e assemelhados, totalizando 
provisao de R$5.142 (R$4.567 em 2003). 
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• A Companhia e re em diversas demandas de natureza trabalhista, incluindo danos 
morais, materia is e esteticos. A provisao para fazer face a eventual desfecho 
desfavoravel e constitufda individualmente, considerando o progn6stico de perda 
possfvel ou provavel dos assessores jurfdicos da Companhia. A provisao constitufda 
para fazer face a essas contingemcias monta a R$12.140 (R$8.503 em 2003). 
Ac;oes cfveis -
• A Companhia se defende de diversos processes de natureza cfvel, incluindo danos 
morais, materiais e esteticos, questoes imobiliarias e possess6rias dentre outras. 
Baseada na opiniao de seus assessores jurfdicos, a Companhia constituiu provisao de 
R$14.327 (R$8.064 em 2003) para fazer face a essas demandas. 
Adicionalmente, a Companhia e re em outras ac;oes, principalmente de natureza 
previdenciaria, estimadas em R$56.824 (R$26.918 em 2003). Com base no entendimento 
de seus consultores jurfdicos, cujo progn6stico de desfecho e de diffcil previsao, a 
Companhia nao constitui provisao para essas ac;oes. 
19 Patrim6nio liquido 
Em Assembleia Geral Extraordinaria -AGE, realizada em 05 de outubro de 2004, os 
acionistas aprovaram o grupamento das ac;oes do capital social da Companhia, na 
proporc;ao de 10.000 (dez mil) ac;oes para 1 (uma) e, a partir de 16 de novembro de 2004 
serao negociadas somente pela cotac;ao unitaria. 
Na mesma AGE foi aprovada a criac;ao da reserva estatutaria para investimentos e 
capital de giro, a qual poderao ser destinados ate 75% do lucro lfquido ajustado, na forma 
da legislac;ao societaria, sem prejufzo ao direito dos acionistas em receber o dividendo 
mfnimo obrigat6rio de 25%. A finalidade dessa reserva e a de assegurar recursos para 
investimentos em bens do ativo permanente ou acrescimos de capital de giro, inclusive 
atraves de amortizac;oes das dfvidas da Companhia, independentemente das retenc;oes 
de lucre vinculadas ao orc;amento de capital. Seu saldo, em conjunto com o saldo das 
demais reservas de lucros, exceto as reservas para contingencias e de lucros a realizar 
nao podera ultrapassar o capital social e podera ser utilizada (i) na absorc;ao de prejufzos 
fiscais; (ii) na distribuic;ao de dividendos a qualquer momento; (iii) nas operac;oes de 
resgate, reembolso ou compra de ac;oes autorizadas por Lei; e (iv) na incorporac;ao ao 
capital social, inclusive mediante bonificac;oes em ac;oes novas. Simultaneamente a 
operac;ao no mercado brasileiro, os "American Depositary Receipts - ADRs" passarao a 
ser negociados na proporc;ao de uma ac;ao para cada dois ADRs, observadas as 
especies. 
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0 capital social subscrito e integralizado e como segue: 
Legisla9ao Societaria 









Total de ac;oes 74.548.377 7 45.483.779.720 
A Companhia esta autorizada a aumentar o capital social, independentemente de reforma 
estatutaria, em ate 80.000.000 ac;oes (2003 - 800.000.000.000 ac;oes), sendo 26.666.667 
ac;oes ordinarias (2003- 266.666.666.667 ac;oes ordinarias) e 53.333.333 ac;oes 
preferenciais (2003- 533.333.333.333 ac;oes preferenciais), por deliberac;ao do Conselho 
de Administrac;ao e nas condic;oes deliberadas por aquele orgao. 
As ac;oes preferenciais e assegurada prioridade no reembolso do capital, com premia 
identico ao que for atribuido as ac;oes ordinarias e participac;ao em igualdade de 
condic;oes com as ac;oes ordinarias nos aumentos de capital decorrentes de capitalizac;ao 
de correc;ao monetaria, reservas e de Iueras. 
Aos acionistas e assegurado o recebimento, em dinheiro, de um dividendo minima e 
obrigatorio equivalente a 25% (vinte e cinco por cento) do lucre liquido apurado e 
ajustado na forma do Artigo 202 da Lei n. o 6.404/76, sendo que as ac;oes preferenciais e 
assegurado o recebimento de dividendos em 10% (dez por cento) maiores aos que forem 
atribuidos as ac;oes ordinarias. 
0 Estatuto preve que a Companhia podera levantar balanc;os intermediaries e que o 
Conselho de Administrac;ao podera deliberar dividendos intermediaries a conta de Iueras 
apurados naqueles balanc;os e, ainda, com a utilizac;ao do saldo da reserva de Iueras para 
investimentos e capital de giro. 
Em 30 de dezembro de 2004, foram provisionados R$59.283 de juros sobre o capital 
proprio (R$0,748069 por ac;ao ordinaria e R$0,822876 por ac;ao preferencial), aprovados 
pelo Conselho de Administrac;ao em reuniao realizada em 17 de dezembro de 2004 "ad 
referendum" da Assembleia Geral Ordinaria, para pagamento a partir de 15 de fevereiro 
de 2005. 
Em 11 de marc;o de 2005, o Conselho de Administrac;ao aprovou proposta a ser 
submetida a Assembleia Geral Ordinaria para pagamento de dividendos do exercicio 
findo em 31 de dezembro de 2004, no valor de R$130.561 (R$1 ,647502 por ac;ao 
ordinaria e R$1 ,812252 por ac;ao preferencial), complementares aos juros sobre capital 
proprio anteriormente declarados. 
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A destina9ao dos lucros apurados no exercicio findo em 31 de dezembro de 2004, e 
como segue: 
Lucro lfquido do exercicio 
Realizar;:ao da reserva de reavaliar;:ao 
Compensar;:ao de saldos de prejulzos acumulados 
Constituir;:ao de reserva legal 
Lucros a disposir;:ao da AssembiE§ia Geral Ordinaria 
Constituir;:ao de reservas para investimentos e capital de giro 
Juros sobre o capital proprio aos acionistas detentores 
de ar;:oes preferenciais, a razao de R$0,822876 
por ar;:ao em circular;:ao na data da liberar;:ao 
dos respectivos juros sobre o capital 
Juros sobre o capital proprio aos acionistas detentores 
de ar;:oes ordinarias, a razao de R$0,748069 
por ar;:ao em circular;:ao na data da liberar;:ao 
dos respectivos juros sobre o capital 
Dividendos aos acionistas detentores de ar;:oes 
preferenciais, a razao de R$1 ,812252 
por ar;:ao em circular;:ao na data da liberar;:ao 
dos respectivos dividendos 
Dividendos aos acionistas detentores de ar;:oes ordinarias, 
a razao de R$1 ,647502 por ar;:ao em circular;:ao na data da 
liberar;:ao dos respectivos dividendos 
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Em Assembleia Geral Extraordinaria, realizada em 13 de janeiro de 1998, foi autorizada a 
aquisi<;ao de a<;oes de propria emissao da Companhia, tendo como objetivo a 
permanencia temporaria em tesouraria e posterior aliena<;ao ou cancelamento. Os valores 
contabeis ao custo de aquisi<;ao montam R$3.937. Nao houve aliena<;ao destas a<;oes no 











Custo em reais 
(por lote de mil ac;oes) Valor de mercado 
Maximo Mlnimo 2004 2003 
36,50 36,49 5.434 2.457 
38,79 37,55 4.027 1.751 
9.461 4.208 
Em 31 de dezembro de 2004, o valor patrimonial por a<;ao era de R$20,43 (R$13,6 por 
lote de dez mil a<;5es em 2003). 
20 Resultado nao operacional 
Em 31 de dezembro de 2004 e 2003, o resultado nao operacional, no montante de 
R$70.516 (2003- R$18.521) e R$71.427 (2003- R$19.037)- consolidado e 
controladora, respectivamente - esta representado substancialmente pelo resultado 
lfquido da venda das a<;oes da Companhia Siderurgica de Tubarao- CST, nao vinculadas 
ao acordo de acionistas (Ver Nota explicativa 1), bern como por despesa referente a 
provisao para ajustar o valor das a<;oes remanescentes ao valor esperado de realiza<;ao 
(Ver Nota explicativa 1 0). 
21 Plano de seguridade e item extraordinario 
A Companhia e sua controlada Acesita Energetica Ltda. sao mantenedoras de dois 
pianos de seguridade para os seus empregados, Acesita Previdencia Privada - ACEPREV 
e Plano de Seguridade Acesita (antigo CCF Fundo de Pensao), que tern como objetivo 
principal a complementa<;ao dos beneficios da previdencia oficial. Em 31 de dezembro de 
2004, a ACEPREV e o Plano de Seguridade Acesita tinham, respectivamente, 3.310 e 
199 participantes ativos (3.259 e 210 em 2003) e 514 e 385 aposentados, pensionistas e 
afastados (509 e 383 em 2003). 
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A ACEPREV e urn plano de contribuigao definida com beneficia garantido e regime 
financeiro de capitalizagao para calculo e acumulagao dos recursos necessaries aos seus 
pianos. Os beneficios do plano sao custeados da seguinte forma: 
(a) Contribuigao de participantes: contribuem com percentuais sabre o salario 
aplicavel, a sua opgao, sem limite maximo, observando o mfnimo de 3%. A opgao 
do participante, tambem existe a contribuigao voluntaria, que podera ser realizada 
na data de aniversario do plano (1 ode dezembro), a fim de aumentar o saldo a ser 
utilizado quando da aposentadoria. Para este tipo de contribuigao nao existe 
participagao da patrocinadora. 
(b) Contribuigao da patrocinadora: a Companhia contribui individualmente com 
100% da contribuigao do participante, ate o limite de 5% do salario aplicavel. A 
patrocinadora faz tam bern a contribuigao extraordinaria, destinada a cobertura do 
beneffcio mfnimo a garantia dos beneffcios de incapacidade, auxflio-doenga, pensao 
par morte e aposentadoria e, ainda, para a cobertura das despesas administrativas. 
0 Plano de Seguridade Acesita e urn plano de contribuigao definida com pagamento de 
renda vitalfcia na concessao do beneficia e regime financeiro de capitalizagao para 
calculo e acumulagao dos recursos necessaries aos seus pianos. Os beneffcios do plano 
sao custeados da seguinte forma: 
(a) Contribuigao de participantes: anualmente, o participante define o percentual de 
participagao individual (variaveis entre 0,5% a 5%) para o ana seguinte de 
acordo com tabela especffica baseada em idade e tempo de vfnculo empregatfcio 
com a patrocinadora. 
(b) Contribuigao da patrocinadora: limitada a 4% da folha de pagamentos dos 
empregados inscritos no plano de beneffcios, anualmente, e definida atraves de um 
multiplicador de contribuigao (variaveis entre 0,30% a 6%) sabre o valor da 
contribuigao individual do participante, sendo facultado a patrocinadora contribuir, 
em carater temporario ou permanente, valores adicionais de acordo com suas 
possibilidades economicas ou financeiras. Adicionalmente, para custeio da parte 
geral do plano a patrocinadora contribui atualmente com 1 ,35% sabre o total de 
salarios da folha. 
Na data-base de 31 de dezembro de 2004, foi efetuado par atuario independente, 
levantamento dos ativos e passivos atuariais dos fundos de pensao nos quais a 
Companhia e patrocinadora, para fins de analise dos reflexos em suas demonstragoes 
contabeis. 
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A concilia<;ao desses ativos e passives atuariais e como segue: 
Valor presente das obrigac;:oes atuariais - cobertas 
Valor justo dos ativos do plano 










Os valores estimados a serem reconhecidos no resultado do exercfcio de 2005 sao como 
segue: 
ACEPREV PSA (*) 
Gusto do servic;:o corrente lfquido 1.486 112 
Juros sobre a obrigac;:ao atuarial 7.467 2.094 
Rendimentos esperados sobre ativos do plano (9.275) (2.872) 
Ajuste para reconhecimento de ativo 773 
Despesa (Receita) bruta (322) 107 
Contribuic;:6es esperadas dos participantes (79) (54) 
Contribuic;:6es esperadas da patrocinadora 4.802 
Despesa lfquida a ser reservada 4.401 53 
Despesa administrativa esperada para o proximo ano 1.609 10 
Total 6.010 63 
(*) Plano de Seguridade Acesita, gerenciado pelo HSBC - Fundo de Pensao. 
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Em 31 de dezembro de 2004 e de 2003, as principais premissas atuariais, tanto para a 
ACEPREV como para o Plano de Seguridade Acesita, foram: 
Hip6teses economicas-
Taxa nominal de desconto da obrigagao atuarial 
Taxa nominal de rendimento esperada sabre ativos 
dos pianos 
Crescimento salarial 
indice de reajuste dos beneffcios 
Taxa de inflagao 
Tabuas de decrementos-
Mortalidade geral 
Entrada em invalidez 
Mortalidade de invalidos 
Rotatividade 
Outras hip6teses-
Percentual de casados 
Diferenga de idade entre homens e mulheres 








Mercer Disability agravada em 5 vezes 
IAPB-57 











25% I (tempo de servigo + 1) para PSA Idem 
90% dos participantes 
Mulheres 4 anos mais novas que os 
hom ens 




100% na idade de aposentadoria normal (1) Idem 
(1) 0 Plano de Seguridade Acesita nao preve aposentadoria antecipada, portanto, a idade provavel considerada e a de aposentadoria par 
tempo de servic;:o. 
No exercfcio de 2003, o Conselho de Administrac;ao da ACEPREV decidiu desonerar a 
patrocinadora do pagamento de contribuic;oes futuras no montante de R$18.204 
(R$17.358, liquido de impostos). Esse montante e equivalents a parcela que coube a 
patrocinadora exclusivamente sobre a reversao da provisao para imposto de renda 
existents nas demonstrac;oes contabeis da ACEPREV, em func;ao da adesao pela 
entidade a anistia concedida pelo Governo Federal em 2001. 
Assim, em cumprimento a determinac;ao de seu Conselho de Administrac;ao, a ACEPREV 
consignou o referido montante em um fundo especffico, segregado dos demais fundos 
que integram suas demonstrac;oes contabeis, o qual sera aplicado exclusivamente para 
liquidac;ao de contribuic;oes futuras da patrocinadora, ora desoneradas. 
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11.01- NOTAS EXPLICATIVAS 
Dessa forma, o referido montante tornou-se efetivamente um cn§dito da patrocinadora 
com a ACEPREV, tendo sido integralmente reconhecido pela Companhia no resultado do 
exercicio findo em 31 de dezembro de 2003, na rubrica de item extraordinario, deduzido 
dos impastos incidentes. 
0 saldo remanescente do ativo lfquido da ACEPREV e do Plano de Seguridade Acesita, 
na data-base de 31 de dezembro de 2004 e 2003, nao foi reconhecido pela patrocinadora 
face a incerteza de recupera<;ao mediante reembolso ou redu<;ao nas contribui<;oes 
futuras. 
Os encargos consignados no resultado do exercfcio representam R$6.082 (R$4.817 em 
2003) no consolidado e R$5.791 (R$4.599 em 2003) na controladora, referentes as 
contribui<;oes as entidades citadas acima. 
22 lnstrumentos financeiros 
A Companhia e suas controladas possuem instrumentos financeiros inerentes as suas 
opera<;oes, representados por disponibilidades, contas a receber, investimentos, 
financiamentos, instrumentos de "swap" e debentures. A Companhia mantem polfticas e 
estrategias operacionais, visando a liquidez, rentabilidade e seguran<;a, bem como possui 
procedimentos de monitoramento dos saldos, e tern operado com bancos que atendem a 
requisitos de solidez financeira e confiabilidade, segundo criterios gerenciais definidos. A 
polftica de controle consiste em acompanhamento permanente das taxas contratadas 
versus as vigentes no mercado. 
Adicionalmente, para reduzir os efeitos da varia<;ao cambial, a Companhia se utiliza de 
instrumentos de "swap" de taxa (principalmente US$ para CDI), alem de creditos a 
receber em d61ares norte-americanos decorrentes de suas exporta<;oes, o que reduz sua 
exposi<;ao cambial. 0 valor base (nocional) dos instrumentos de "swap" em 31 de 
dezembro de 2004 montava em R$40.784 (US$15.365) (R$536.952- US$185.848 em 
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Em 31 de dezembro de 2004, o saldo da conta margem referente a estes instrumentos, 
representando exigfvel de R$12.561 (2003- exigfvel de R$64.509), foram classificados 
junto ao saldo de financiamentos (Maeda estrangeira - capital de giro e outros) no 
passivo (2003 - R$42.235 registrados no passivo circulante e R$22.27 4 junto ao saldo de 
financiamentos, de acordo com as caracterfsticas especfficas de cada contrato de 
"swap"). 
A partir do exercfcio de 2003, a Companhia optou por reduzir o volume de contratac;oes 
de operac;oes de "swaps", inclusive nao renovando os contratos vencidos no exercfcio. 
Essa estrategia se deve ao crescimento de vendas ao mercado externo, constituindo tais 
recebfveis uma protec;ao natural, e a opc;ao por contratac;ao de financiamentos em moeda 
estrangeira vinculados a exportac;ao. 
Conforme mencionado na Nota Explicativa 14, a Companhia possui tambem "swap" de 
taxa de juros, vinculado a financiamento de pre-pagamento de exportac;ao estruturado, 
liquidado financeiramente em base mensal, no ultimo dia de cada mes. 
Em 31 de dezembro de 2004, a exposic;ao lfquida da Companhia e suas controladas ao 
risco de flutuac;ao da taxa de cambia e a seguir demonstrada: 
Disponibilidades 
Contas a receber e outros ativos 
Fornecedores e outras contas a pagar 
Financiamentos, lfquido da conta margem 
Operac;oes de "swap" 
Exposic;ao lfquida em 2004 


















Em 31 de dezembro de 2004, os instrumentos financeiros, considerando as parcelas de 
vencimento em curta e Iongo prazos, cujos saldos contabeis sao diferentes dos valores 
de mercado, de forma relevante, sao como segue: 
Consolidado Controladora 
Sal do Valor de Sal do 
contabil mercado contabil 
Passive-
Financiamentos 1.411.691 1.357.729 1.408.158 
Nao foi feita estimativa do valor de mercado de investimentos em empresas de capital 
fechado por nao existir urn mercado ativo para aqueles papeis. 
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A Administra<;ao considera nao ser necessaria uma provisao para reduzir o valor contabil 
dos "swaps" a seus valores de mercado devido a sua expectativa de manuten<;ao desses 
instrumentos ate seus respectivos vencimentos. 
0 valor de mercado dos emprestimos, financiamentos, instrumentos de "swap" e 
debentures foi determinado utilizando-se taxas de juros correntes, disponiveis para 
opera<;oes com condi<;oes e vencimentos remanescentes similares. 
Os valores de mercado sao calculados em um momenta especifico, baseados em 
informa<;oes disponiveis e metodologias de avalia<;ao propria. As estimativas nao indicam, 
necessariamente, que possam ser realizadas no mercado as taxas/cota<;oes adotadas. 0 
uso de diferentes informa<;oes de mercado e/ou metodologias de avalia<;ao poderao ter 
urn efeito relevante no montante do valor estimado de mercado. 
Tambem, a Companhia esta sujeita a risco de credito com rela<;ao as suas 
disponibilidades, aplica<;oes financeiras e opera<;oes de derivativos. Esse risco e 
minimizado centralizando suas opera<;oes financeiras em institui<;oes de boa classifica<;ao 
de "rating". Nao obstante a essa analise, a Companhia possui saldo de aplica<;oes 
financeiras junto a institui<;ao bancaria cuja interven<;ao foi decretada pelo Banco Central 
do Brasil em novembro de 2004, tendo constituido provisao para perdas no valor integral 
do saldo, equivalente a R$8.631. A Companhia nao possui contrato de garantia para 
instrumentos financeiros. Os riscos de creditos oriundos de vendas a prazo sao 
minimizados pelo monitoramento constante e politica criteriosa de concessao de credito. 
De forma geral, nao ha exigencia de garantias para vendas a prazo. A Companhia possui 
provisao contabil para os creditos cuja realiza<;ao integral seja considerada dificil pela 
Administra<;ao. 
Adicionalmente, a Companhia esta sujeita a risco de varia<;ao de pre<;o de seu principal 
insumo, o nfquel, cuja cota<;ao oscila de acordo com o mercado internacional. Para 
minimizar esse risco, a Companhia implantou junto a clientes localizados no Brasil, parte 
da Europa, Estados Unidos e Canada o conceito de "Extra Liga". Ou seja, parte do pre<;o 
de venda e ajustado pela media da cota<;ao do niquel no mercado internacional apurada 
no penultimo mes anterior ao contato comercial (fechamento do pedido). Dessa forma, as 
oscila<;oes de pre<;o desse insumo, para baixo ou para cima, sao periodicamente 
ajustadas. Para os mercados onde esse conceito ainda nao foi implantado, a Companhia 
negocia o pre<;o de venda de seus produtos, por lote (venda "spot'), tomando como base 
o pre<;o do niquel adquirido em volume compativel com os lotes de venda projetados para 
esses mercados. Nesse sentido, a partir de janeiro de 2004, a Companhia passou a 
realizar opera<;oes de "hedge" visando assegurar o pre<;o de compra do niquel no 
momenta de fixa<;ao do pre<;o de venda do a<;o inox. Nas exporta<;oes, existe uma 
exposi<;ao entre a data de defini<;ao do pre<;o de compra do niquel e a data de defini<;ao 
do pre<;o de venda do inox. Visando minimizar esse efeito, a Companhia tern a alternativa 
de, por meio de instrumentos de derivativos na "London Metal Exchange (LME)", "travar" 
o pre<;o do niquel na data de sua compra ate a data de defini<;ao do pre<;o de venda do 
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inox. Este mecanisme, particularmente vantajoso nos mementos de queda do pre9o do 
niquel, reduzira o impacto das bruscas varia96es de pre9o desse insumo. 
Os contratos de "hedge de nfquef" em aberto na data de 31 de dezembro de 2004 sao 
como segue: 
Premio 
Data da Data do Quantidade 





contabilizada ao resultado 
da companhia 
14/09/2004 10/01/2005 108,0 (125,00) 
19/10/2004 07/02/2005 120,0 (20,00) 
25/11/2004 07/01/2005 378,0 (10,00) 
25/11/2004 07/03/2005 120,0 (35,00) 
01/12/2004 07/02/2005 177,0 (5,00) 
14/12/2004 27/01/2005 150,0 0,00 
14/12/2004 04/02/2005 125,0 0,00 
14/12/2004 07/02/2005 125,0 0,00 










(+) Receita (despesa) de contratos encerrados no exercfcio findo em 
31/12/04 (4.058) 
(=) Receita (despesa) registrada no exercfcio findo em 31/12/04 
Em 31 de dezembro de 2004, ha um saldo a receber (ativo) no montante de R$1.663 mil, 
liquido de amortiza96es ja efetuadas. 
23 Seguros 
A Companhia possui seguros de seus principais ativos em montantes considerados 
suficientes pela Administra9ao para a cobertura de eventuais perdas com sinistros. Em 31 
de dezembro de 2004, o valor total contratado para cobertura de eventuais sinistros e de 
R$929.040, equivalente a US$350.000 mil. 
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24 Demonstracao do lucro antes dos juros, impostos, depreciacao e 
amortizacao- LAJIDA (Geracao de caixa operacional- EBITDA) 
Visa a conciliar o Lajida (Ebitda) com as informac;oes contidas nas demonstrac;oes 
contabeis da Companhia. 
Consolidado Controladora 
2004 2003 2004 2003 
Lucre operacional 923.719 226.823 919.820 236.814 
Resultado financeiro 115.205 258.897 112.257 270.571 
Participa<;:6es em sociedades 
controladas (84.202) (99.916) (123.880) (126.090) 
Deprecia<;:ao, amortiza<;:ao e exaustao 143.513 136.433 133.757 119.031 
Lajida (Ebitda) 1.098.235 522.237 1.041.954 500.326 
25 Demonstracoes contabeis complementares 
(a) Demonstrac;ao do fluxo de caixa 
Visa a propiciar informac;oes relevantes sobre as movimentac;oes de entradas e safdas de 
caixa nos exercfcios, apresentando o fluxo de caixa oriundo ou aplicado nas atividades 
operacionais, de investimentos e de financiamentos. 
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Consolidado Controladora 
2004 2003 2004 2003 
FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS: 
Resultado do exercfcio 679.374 225.548 680.196 235.135 
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades 
geradas pelas atividades operacionais: 
Deprecia<;:ao, amortiza<;:ao e exaustao 143.513 136.433 133.757 119 031 
Resultado na venda de participa<;:oes societarias e ativo 
imobilizado 94.214 (463) 94.802 (4.420) 
Equivalencia patrimonial e amortiza<;:oes de desagio (84.202) (99.916) (123.880) (126.090) 
Provisao para ajuste a valor de mercado no lnvestimento na 
CST 8.241 8.241 
Ganho de participa<;:ao em sociedade controlada (1.092) (1.092) 
Item extraordinario (17.358) (17.358) 
Constitui<;:ao (Reversao) de provisoes (20.388) (9.578) (17.834) (6.726) 
Despesas financeiras, incluindo varia<;:oes monetarias e 
cambiais, juros e outros (8.645). 232.453 (5.988) 206.567 
803.866 474.268 761.053 413.288 
(Aumento) Redu<;:ao dos ativos 
Contas a receber (240.164) 9.034 (283.868) (63.728) 
Estoques (158.991) (65.623) (135.541) (65.121) 
Movimenta<;:ao lfquida de creditos com empresas ligadas 3.719 68.317 47.176 
Recebimento de dividendos e Juras sabre Capital Proprio 14.021 36.613 14.021 36.613 
Impastos e contribui<;:oes 31.817 18.457 34.913 18.366 
Tftulos a receber 81.182 33.478 (8.401) (5.611) 
Outros 8.867 (31.094) 4.640 (32.132) 
(263.268) 4.584 (305.919) (64.437) 
Aumento (Redu<;:ao) dos passivos 
Fornecedores 6.303 (95.913) (1.673) (28.196) 
Salarios e encargos sociais 16.396 11.086 15.284 11.359 
Impastos e contribui<;:oes (3.563) 1.206 (20) 3.195 
Passivos de reestrutura<;:ao (6.170) (5.874) 
Outros 27.047 6.260 13.377 7.605 
40.013 (77.361) 21.094 (6.037) 
Fluxo lfquido gerado pelas atividades operacionais 580.611 401.491 476.228 342.814 
FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS: 
Compras de imobilizado (91.527) (55.017) (69.351) (36.582) 
Aquisi<;:ao de a<;:oes/cotas (72) (2.560) (2.707) 
Recebimentos por vend as de investimento e ativos 
permanentes 167.261 492.611 166.082 491.481 
Fluxo lfquido gerado pelas atividades de investimentos 75.662 435.034 96.731 452.192 
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FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTOS: 
Emprestimos e financiamentos- Moeda estrangeira-
Captagoes 
Amortizag6es 
Emprestimos e financiamentos- Moeda nacional -
Captag6es 
Amortizagoes 
Fluxo lfquido aplicado nas atividades de financiamentos 
FLUXO DE CAIXA GERADO NO EXERCiCIO 
Aumento (Redugao) nas disponibilidades 
No infcio do exercicio 
No final do exercicio 
Variagao no saldo de disponibilidades 
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Visa a evidenciar a quem a Companhia destina a renda obtida em suas opera<;6es: empregados, 
governo, terceiros e acionistas. Todas as informa<;,:6es apresentadas tem sua origem nos registros 
contabeis, havendo apenas a reclassifica<;ao de determinadas informa<;,:6es contidas na 
demonstra<;ao do resultado tradicional, as quais sao consideradas como distribui<;ao do valor 
adicionado gerado. 
CONSOLI DADO CONTROLADORA 
2004 % 2003 % 2004 % 2003 
Receitas 3.772.024 2.735.187 3.734.251 2.629.846 
Vendas de produtos e servi9os 3.844.171 2.724.884 3.805.807 2.620.100 
Reversao (Constituiyao) de Provisao (1.632) (5.667) (129) (5.708) 
para creditos de dificil recebimento 
Niio operacionais e item extraordinario (70.515) 15.970 (71.427) 
lnsumos adquiridos (2.212.149) 
(1.865.128 (2.340.546) (1.839.717) 
) 
Materias-primas consumidas (1.598.150) 
(1.219.507 (1.738.474) (1.249.251) 
) 
Materiais, energia, servi9os de terceiros (613.999) (645.621) (602.072) (590.466) 
e outros 
Valor adicionado bruto 1.559.875 870.059 1.393.705 790.129 
Retencoes 
Deprecia9iio, amortiza9iio e exaustiio (143.513) (136.433) (133.757) (119.031) 
Valor adicionado liquido produzido 1.416.362 733.626 1.259.948 671.098 
pela companhia 
Valor adicionado recebido em 299.789 
transferencia 
549.218 307.524 554.932 
Resultado de equivalencia patrimonial e 
dividendos/juros sobre capital 84.202 99.916 123.880 126.090 
proprio de outros investimentos 
Receitas financeiras e varia9oes 215.587 
monetarias ativas 
449.302 183.644 428.842 
VALOR ADICIONADO TOTAL A 1.716.151 
DISTRIBUIR 
1.282.844 1.567.472 1.226.030 
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Menos: lncentivos Fiscais 
JUROS 
ALUGUEIS 
DESTINACAO DO LUCRO 
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Conforme mencionado na Nota explicativa 19, o Conselho de Administragao da 
Companhia aprovou em 11 de margo de 2005, proposta a ser submetida a Assembleia 
Geral de Acionistas para pagamento de dividendos referentes ao exercicio de 2004, no 
montante de R$130.561, complementares aos juros sobre capital proprio anteriormente 
declarados. 
* * * * * * * * * * 
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e Acesita S.A. e empresas controladas (Consolidado) 
Em 31 de dezembro de 2005 e 2004 
(Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma) 
1 Contexto operacional 
A Acesita S.A. e uma sociedade de capital aberto, que tem como objetivo social a 
transformagao e comercializagao de produtos metalurgicos especiais, a exploragao agro-
industrial e a prestagao de servigos tecnicos ligados ao seu campo de atividades. 
A Companhia exerce suas principais atividades atraves da usina localizada em Tim6teo -
MG, com capacidade de produgao de 850.000 toneladas de ago/ano e de participagoes 
em outras empresas que possuem atividades relacionadas com seu objetivo social. 
Em 31 de dezembro de 2005, as principais participagoes societarias e suas respectivas 
areas de atuagao, sao: 
• Acesita Servigos, Comercio, Industria e Participagoes Ltda. - (participaga·o direta de 
100%) - distribuigao e beneficia menta de ago para terceiros e posterior vend a aos 
consumidores finais, sob a denominagao "Amorim Comercial", bern como a 
participagao no capital de outras empresas, como segue: 
y Aces ita Energetica Ltd a. - (participagao de 100%) - reflorestamento e produgao de 
carvao vegetal; 
Y lnox Tubas S.A. - (participagao de 43,85% - 50,0% do capital votante) - produgao e 
comercializagao de tubas de ago com costura e Iigas especiais; 
Y Acesita Argentina S.A. - (participagao de 1 00%) - representagao comercial na 
Argentina; 
Y AP Participagoes S.A.- (participagao de 100%)- empresa de participagoes. 
• Aces!ta International Ltd. - (participagao direta de 1 00%) - representagao comercial no 
extenor. 
• Aces!ta Export and Trade- (participagao direta de 100%)- representagao comercial no 
extenor. 
• Aces ita Centros de Servigos Ltd a. - (participagao direta de 100%) - comercializagao, 
exportagao, importagao e prestagao de servigos de corte e acabamento de produtos 
metalurgicos em geral. 
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Em 10 de novembro de 2005 o Grupe Arcelor adquiriu as ac;oes ordinarias em poder da 
Caixa de Previdencia dos Funcionarios do Banco do Brasil "Previ" e da Fundac;ao 
Petrobras de Seguridade Social "Petros" aumentando sua participac;ao no capital votante 
para 63,6% das ac;oes ordinarias e 35,9% do capital total. 
2 Principais praticas contabeis 
As demonstrac;oes contabeis estao sendo apresentadas de acordo com as praticas 
contabeis adotadas no Brasil e detalhes a seguir: 
(a) Ativos e passives expresses em moeda estrangeira ou sujeitos a indexacao - os 
ativos e passives expresses em moeda estrangeira sao convertidos em reais a taxa 
cambial divulgada pelo Banco Central do Brasil na data do balanc;o. Ativos e passives 
expresses em reais, sujeitos a indexac;ao contratual ou legal, sao corrigidos ate a data 
do balanc;o, aplicando-se o fndice correspondente. As variac;oes monetarias e 
cambiais sao reconhecidas diretamente no resultado do exercfcio. Os derivatives 
representados por "swaps" de variac;ao cambial mais juros trocados pel a variac;ao das 
taxas do COl, estao refletidos nestas demonstrac;oes contabeis pelo valor de 
obrigac;ao/direito na data do balanc;o, observando-se o regime da competencia. 
(b) Ativos circulante e realizavel a Iongo prazo 
• Aplicac;oes financeiras - sao registradas ao custo acrescido dos rendimentos 
auferidos ate a data do balanc;o, de acordo com as taxas pactuadas com as 
instituic;oes financeiras. 
• Provisao para riscos de creditos - constitufda em montante considerado suficiente 
para cobrir eventuais perdas com valores a receber, com base na avaliac;ao 
individual dos creditos, situac;ao financeira de cada cliente, inclusive seu hist6rico de 
relacionamento com a Companhia. 
• Estoques - sao demonstrados pelo menor valor entre o custo medic das compras 
ou produc;ao e o valor de mercado. As importac;oes em andamento sao 
demonstradas ao custo acumulado de cada importac;ao. 
• Demais ativos - sao apresentados pelo menor valor entre o valor de custo, 
incluindo, conforme aplicavel, os rendimentos e as variac;oes monetarias auferidos, 
e o de realizac;ao. 
(c) lnvestimentos - os investimentos em empresas controladas estao avaliados pelo 
metodo da equivalencia patrimonial com base nas demonstrac;oes contabeis das 
empresas investidas. As demonstrac;oes contabeis de investimentos sediados no 
exterior foram elaboradas adotando-se as praticas contabeis compatfveis com as 
observadas pela Companhia, sendo a conversao para Reais feita com base na taxa 
de cambio em vigor na data do balanc;o. Os ganhos ou perdas decorrentes dessa 
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conversao, refletidos nas demonstra<;5es da controladora, sao registrados no 
resultado do exercfcio. 
Os demais investimentos permanentes sao avaliados ao custo de aquisi<;ao deduzido 
de provisao para desvaloriza<;ao, quando aplicavel. 
(d) lmobilizado - esta demonstrado ao valor reavaliado, combinado com as seguintes 
aspectos: 
• Adir;oes - incluem encargos financeiros capitalizados durante o periodo de 
forma<;ao. 
• Depreciar;oes do imobifizado - sao calculadas segundo a expectativa de vida util 
.dos bens, com base no metoda das unidades produzidas para as itens diretamente 
relacionados as areas produtivas e segundo o metoda de deprecia<;ao linear para 
as restantes. 
• Exaustao das reservas florestais - e calculada tomando-se par base o volume de 
arvores cortadas no exercicio em rela<;ao ao volume potencial existente e as custos 
de manuten<;ao acumulados. 
(e) Diferido - avaliado ao custo, liquido das amortiza<;5es que sao efetuadas num prazo 
maximo de dez anos, a partir da ocasiao em que as beneficios come<;am a ser 
gerados. 0 consolidado inclui substancialmente agio decorrente da aquisi<;ao da 
Amorim Comercial S.A., amortizado no periodo de 5 anos a partir da data de 
aquisi<;ao, com base em proje<;5es de lucratividade futura. 
(f) Passivos circulante e exigivel a Iongo prazo - sao demonstrados pelos valores 
conhecidos au calculaveis, acrescidos, quando aplicavel, dos correspondentes 
encargos e das varia<;5es monetarias incorridas, previstas contratual au legalmente. 
(g) Provisoes - uma provisao e reconhecida no balan<;o quando a Companhia possui uma 
obriga<;ao legal au constituida como resultado de um evento passado, e e provavel 
que um recurso economico seja requerido para saldar a obriga<;ao. As provisoes sao 
registradas tendo como base as melhores estimativas do risco envolvido. 
(h) Impasto de renda e contribuicao social - o impasto de renda e a contribui<;ao social, 
do exercicio corrente e diferido, sao calculados com base nas aliquotas de 15% 
acrescida do adicional de 10% sabre o Iuera tributavel excedente de R$240 para 
impasto de renda e 9% sabre o Iuera tributavel para contribui<;ao social sabre o Iuera 
liquido e consideram a compensa<;ao de prejuizos fiscais e base negativa de 
contribui<;ao social, limitada a 30% do Iuera real. 
Os impastos diferidos provenientes de diferen<;as temporarias, prejuizos fiscais e 
base negativa de contribui<;ao social foram reconhecidos anteriormente a vigencia da 
lnstru<;ao CVM 371/2002 com base na existencia de passivo de impasto de renda e 
contribui<;ao social diferidos. 
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(i) Apuracao do resultado - o resultado e apurado pelo regime contabil de competencia 
de exercfcios. 
G) Uso de estimativas - a preparac;ao de demonstrac;oes contabeis requer que a 
Administrac;ao efetue estimativas e adote premissas, no seu melhor julgamento, que 
afetam os montantes apresentados de ativos e passives, assim como os valores das 
receitas, custos e despesas. Os valores reais podem diferir daqueles estimados. 
(k) Pianos de pensao - os custos de patrocfnio do plano de pensao e respectivos 
superavits dos pianos sao contabilizados em atendimento a Deliberac;ao CVM 
371/2000. 
3 Criterios de consolidac;ao 
As polfticas contabeis foram aplicadas de forma uniforme em todas as empresas 
consolidadas e consistentes com aquelas utilizadas no exercfcio anterior. 
As demonstrac;oes contabeis consolidadas incluem as demonstrac;oes contabeis das 
controladas mencionadas na Nota explicativa 1 e suas subsidiarias. 
Na consolidac;ao, foram eliminadas as participac;oes da controladora nos patrimonies 
lfquidos das controladas, bem como os saldos relevantes de ativos e passives, receitas, 
custos, despesas e lucros nao realizados decorrentes de transac;oes efetuadas entre as 
empresas lfquido dos encargos de tributes. As subsidiarias, onde o controle e exercido 
em conjunto com outros acionistas, sao consolidadas com base no metodo de 
consolidac;ao proporcional, aplicavel sobre cada componente das demonstrac;oes 
contabeis das controladas. Consequentemente, nao ha destaque para participac;oes de 
minoritarios. 
A conciliac;ao dos valores referentes ao patrimonio lfquido e resultado entre consolidado e 
controladora, e como segue: 
Consolidado 

















(2.087) __ __c:8_22_ 
588.861 680.196 
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2005 
Contas bancarias e caixa 94.800 
Certificados de deposito bancario 98.373 
Operagoes compromissadas 173.493 
Fundo de investimento financeiro- cambial 
Outros, principalmente fundos de renda fixa 17.399 
384.065 
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33.390.170/0001-89 
Consolidado Controladora 
2004 2005 2004 
106.989 37.023 22.143 




477.847 309.189 334.563 
Os certificados de deposito bancario possuem garantia de rentabilidade proxima a 
variat;ao do CDI - Certificado de Deposito lnterbancario. 
As opera<;oes compromissadas sao aplicat;oes lastreadas a tftulos publicos federais e/ou 
tftulos privados, com remunerat;ao atrelada a variat;ao do CDI. 
0 fundo de investimento financeiro - cambial possui em sua carteira tftulos publicos 
federais e/ou tftulos privados, atrelados a varia<;ao cambial diretamente ou atraves de 
derivatives. 
5 Contas a receber 
Consolidado Controladora 
2005 2004 2005 2004 
Clientes - mercado interne 122.346 158.368 125.101 182.253 
Clientes - mercado externo 217.559 285.635 248.981 324.223 
Provisao para riscos de creditos {15.893} {12.614} {11.579} {12.152} 
324.012 431.389 362.503 494.324 
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Consolidado Controladora 
2005 2004 2005 2004 
Produtos acabados 166.763 187.469 126.353 140.225 
Produtos em poder de terceiros 1.652 7.573 1.652 7.573 
Produtos em elaboragao 138.360 172.113 135.086 168.362 
Materias-pri mas 114.979 116.953 105.877 106.078 
lmportagoes em andamento 73.225 34.115 73.002 34.115 
Materiais para consumo, manutengao e outros 72.615 55.636 69.895 51.427 
Provisao para perdas (13.983) (7.063) (13.983) (7.063) 
553.611 566.796 497.882 500.717 
Estoques de produtos acabados, no montante aproximado de R$51.819 (R$51.819 em 
2004), foram dados em garantia de processes administrativos e judiciais que encontram-
se em curse. 
7 lmpostos e contribuicoes - Ativo 
Consolidado Controladora 
2005 2004 2005 2004 
Impasto de renda e contribuigao social diferidos 213.712 209.811 188.642 204.030 
IR retido na fonte, IRPJ e CSLL antecipados 24.608 6.530 21.504 6.239 
PIS 41.398 32035 40.021 30.758 
ICMS e IPI 18.984 25.685 17.769 22.054 
Outros 8.431 16.522 7.526 13.084 
307.133 290.583 275.462 276.165 
Menos - Ativo circulante (74.267) (38.708) (70.089) (32.067) 
Realizavel a Iongo prazo 232.866 251.875 205.373 244.098 
0 credito do PIS refere-se, substancialmente, a pagamentos efetuados a maier em anos 
anteriores em fun9ao de, em A9ao Declarat6ria, terem side declarados inconstitucionais 
pelo Supremo Tribunal Federal. A Companhia continuou questionando o criterio de 
atualiza96es desses creditos, tendo side sua demanda julgada procedente em duas 
instancias e, finalmente, obtendo no exercicio 2005 exito integral, tendo a decisao judicial 
transitado em julgado. Dessa forma, a Companhia contabilizou no exercicio 2005 os 
acrescimos obtidos judicialmente, no montante de R$6.121, e iniciara sua compensa9ao 
com valores vincendos de tributes federais a partir do exercicio 2006. 
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0 impasto de renda e contribui<;ao social diferidos foram calculados e registrados, em 31 
de dezembro de 2005 e 2004, como segue: 
2005 2004 
lmposto de Contri bu ic;ao 
rend a social Total Total 
Consolidado-
Prejufzo fiscal e base negativa 1.189.474 1.193.553 
Diferen<;as intertemporais 407.008 376.388 
1.596.482 1.569.941 
Ali quotas 25% 9% 
Impasto de renda e contribui<;ao 
social diferidos total 399.121 141.295 540.416 550.236 
Impasto de renda e contribui<;ao 
social diferidos nao contabilizados {236.470} {90.234} {326.704} {340.425) 
Impasto de renda e contribui<;ao 
social diferidos reconhecidos 
contabilmente no ativo 162.651 51.061 213.712 209.811 
Menos - Ativo circulante (27.035) (9.745) (36.780) (15.388) 
Realizavel a Iongo prazo 135.616 41.316 176.932 194.423 
Controladora-
Prejufzo fiscal e base negativa 1.014.765 1.004.116 
Diferen<;as intertemporais 383.142 355.175 
1.397.907 1.359.291 
Ali quotas 25% 9% 
Impasto de renda e contribui<;ao 
social diferidos total 349.477 122.336 471.813 480.611 
Impasto de renda e contribui<;ao 
social diferidos nao contabilizados (205.484} (77.687} (283.171) (276.581} 
Impasto de renda e contribui<;ao 
social diferidos reconhecidos 
contabilmente no ativo 143.993 44.649 188.642 204.030 
Me nos - Ativo circulante (26.846} (9.664} {36.510} (15.388} 
Realizavel a Iongo prazo 117.147 34.985 152.132 188.642 
As principais diferen<;as intertemporais referem-se a provisao para perdas em agios nao 
amortizados de controladas, reversoes de ativos e provisoes a serem dedutfveis quando 
forem liquidadas. 0 impasto de renda e a contribui<;ao social diferidos nao contabilizados 
referem-se principalmente a prejuizo fiscal, base negativa e diferen<;as intertemporais nao 
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operacionais. Os saldos de prejuizo fiscal e base negativa de CSLL contemplam os 
efeitos do Plano Verao (Ver Nota explicativa 1§). 
0 imposto de renda e a contribui<;ao social diferidos contabilizados no ativo no montante 
de R$188.642 (R$204.030 em 2004), foram reconhecidos pela Companhia anteriormente 
a vigemcia da lnstru<;ao CVM 371/2002, levando-se em considera<;ao a existencia de 
imposto de renda e contribui<;ao social diferidos no passive, referentes a reserva de 
reavalia<;ao efetuada em exercicios anteriores, que asseguram a sua realiza<;ao, em 
aproximadamente 6 anos, conforme demonstrado no quadro a seguir, sendo que sua 
realiza<;ao esta em linha com a previsao de amortiza<;ao do imposto de renda e 
contribui<;ao social diferidos passives (Ver Nota explicativa 1~.). 
Conforme demonstrado no quadro anterior, a Companhia possui creditos tributaries 
diferidos nao contabilizados. Os resultados tributaveis hist6ricos e proje<;5es de curto e 
medic prazos preparadas pela Companhia nao possibilitam nesse memento uma 
estimativa razoavel do prazo de realiza<;ao desse ativo nao contabilizado, com base tao 
somente na gera<;ao de lucros tributaveis no futuro. Adicionalmente, a Companhia nao 
possui nos ultimos cinco anos, pelo menos tres anos de lucre tributavel, nao lhe 
permitindo a contabiliza<;ao de creditos tributaries diferidos adicionais aos ja registrados 
conforme determina a lnstru<;ao CVM 371/2002. 
Da mesma forma, visando o plene atendimento a lnstru<;ao CVM 371/2002, nao foram 
contabilizados creditos adicionais de imposto de renda e contribui<;ao social diferidos 
ativos, apesar do acrescimo de imposto de renda e contribui<;ao social diferidos passives, 
decorrentes da reavalia<;ao do ativo imobilizado efetuada no corrente exercicio. 
Credito contabilizado 
Ano-base Consoli dado Control ad ora 
2006 36.780 36.510 
2007 40.929 36.510 
2008 40.470 36.510 
2009 42.533 36.510 
2010 45.068 36.510 
2011 7.932 6.092 
Total 213.712 188.642 
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A reconcilia<;ao do cn§dito/despesa do impasto de renda e contribui<;ao social nos 
resultados de 2005 e 2004, compreendendo suas aliquotas nominais e efetivas, e como 
segue: 
Consoli dado 
Lucro antes do imposto de renda e da 
contribui<;:ao social 
Alfquota 
lmposto e contribui<;:ao social calculados sobre o 
resultado antes do imposto de renda e da contribui<;:ao 
social 
Diferen<;:as permanentes-
Equivalemcia patrimonial, lfquida de provisoes 
Realiza<;:ao de imposto de renda e da contribui<;:ao 
social diferidos ativo 
Reversao da provisao para IRPJ e CSLL sobre efeitos 
do Plano Verao 
Juros sobre capital proprio 
Outros 
Debito de imposto de renda e contribui<;:ao social ao 
final de cada exercfcio 
Reversao de imposto de renda e contribui<;:ao social 
nao contabilizados ( 1) 
Constitui<;:ao de provisao de imposto de renda diferido 
Despesa do exercfcio 
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Lucro antes do imposto de renda e da 
contribuic;ao social 
Alfquota 
lmposto e contribuic;ao social calculados sobre o 
resultado antes do imposto de renda e da 
contribuic;ao social 
Diferenc;as permanentes-
Equivalt§ncia patrimonial, lfquida de provisoes 
Realizac;ao de imposto de renda e da contribuic;ao 
social diferidos ativo 
Reversao da provisao para IRPJ e CSLL sobre 
efeitos do Plano Verao 
Juros sobre capital proprio 
Outros 
Debito de imposto de renda e contribuic;ao social ao 
final de cada exercfcio 
Reversao de imposto de renda e contribuic;ao social 
nao contabilizados ( 1) 




















































(1) Refere-se principalmente a compensagao de prejufzo fiscal e base negativa de CSLL. 
A composic;:ao de impasto de renda e contribuic;:ao social corrente e diferido no resultado 
do exercicio e como segue: 
Consolidado Controladora 
2005 2004 2005 2004 
lmposto de renda e contribuic;ao social -
Corrente (128.923) (173.901) (128.453) (168.197) 
Diferido 270 72 
Despesa (128.653) (173.829) (128.453) (168.197) 
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Referem-se a notas promiss6rias a receber em func;ao de alienac;ao de participac;oes 
societarias no Grupo Villares, ocorrida em anos anteriores, as quais sao atualizadas pelo 
IGPM e cujo ultimo vencimento esta previsto para 31 de dezembro de 2007, no montante 
de R$56.477 em 31 de dezembro de 2005, sendo R$33.886 a receber no curta prazo 
(R$65.654 e R$21.885, respectivamente, em 31 de dezembro de 2004) - consolidado e 
contra ladora. 
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(a) As informac;oes sobre as lnvestidas sao como segue: 
Acesita Servi(fOS, 
Acesita Export Acesita Centros Com., Ind. e Part. 
and Trade de Servi(fos Ltda. Ltd a. 
2005 2004 2005 2004 2005 2004 
Capital social 117 133 6.162 6.162 128.832 128.832 
Quantidade de quotas possuidas (Em milhares)-
Quotas 0,1 0,1 6.162 6.162 128.832 128.832 
Patrimonio lfquido 1.023 645 1.036 1.075 180.360 167.551 
Participa<;ao no capital social, no final do exercicio-% 100 100 100 100 100 100 
Participar;:ao no patrimonio liquido 1.023 645 1.036 1.075 180.360 167.551 
Outras informar;:oes das investidas-
Lucre lfquido (Prejuizo)- ajustado 455 512 (39) (5.087) (4.127) 38.719 
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Venda da participacao direta na subsidiaria Acos Pianos do Sui S.A. 
Conforme ja amplamente divulgado a epoca, em 27 de man;o de 2003, a dire9ao da 
Companhia celebrou, com a Arcelor (urn de seus acionistas controladores) e com a 
Companhia Vale do Rio Doce - CVRD, Contrato de Compra e Venda de A96es pelo qual 
obrigou-se a alienar a totalidade de seu investimento direto na Companhia Siderurgica de 
Tubarao - CST, bern como a parcela de a9oes da CST detidas por meio de sua entao 
controlada A9os Pianos do Sui S.A., a96es estas nao vinculadas ao Acordo de Acionistas 
da CST, celebrado em 25 de maio de 1995. 0 contrato estabeleceu o pre90 de venda em 
US$22,66 por lote de mil a96es da CST, independentemente da especie e classe, 
totalizando US$161.772 mil. 
Em 24 de abril de 2003, a aliena9ao das a96es nao vinculadas ao mencionado Acordo de 
Acionistas da CST foi concretizada, tendo a Acesita S.A. recebido o montante de 
R$487.628 em pagamento pela participa9ao de 14,0% do capital total (7,44% do capital 
votante) da CST. 
0 referido Contrato de Compra e Venda estabelecia que as a9oes vinculadas ao Acordo 
de Acionistas da CST, detidas pela Acesita S.A. atraves de sua entao controlada em 
conjunto A9os Pianos do Sui S.A. - representando 5,72% do capital total e 14,85% do 
capital votante - poderiam ser alienadas, atraves de contrato de op96es, tendo como base 
o pre90 acima, ajustado por condi96es contratuais, mediante eventual obten9ao da 
libera9ao do direito de preferencia pelos demais signataries do referido acordo de 
acionistas ou ap6s o seu vencimento. Nesse sentido, em 21 de maio de 2004, a 
Companhia, atraves de sua entao controlada em con junto A9os Pianos do Sui S.A., 
comunicou formalmente aos demais acionistas sua decisao de nao renovar o mencionado 
acordo, cujo prazo de validade encerrar-se-ia em 25 de maio de 2005. 
Em 15 de outubro de 2004, a Arcelor comunicou ao mercado ter obtido dos demais 
acionistas signataries do referido acordo de acionistas da CST, libera9ao do direito de 
preferencia, liberando as partes a dar prosseguimento as tratativas visando a conclusao 
da transa9ao. 
Com efeito, em 5 de novembro de 2004, foi conclufda a aliena9ao das a96es 
remanescentes da CST detidas pela entao controlada em conjunto A9os Pianos do Sui 
S.A., tendo a Acesita S.A. recebido naquela data o montante de R$160.749. 
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Em sociedades controladas 
Aces ita 
Aces ita Servic;os, Em outras 
Aces ita Centros de Com., Ind. sociedades e 
Export and Servic;os e Part. outros 
Trade Ltd a. Ltda. investimentos Total 
Saldo em 31 de dezembro de 2004 704 1.075 162.397 5.956 170.132 
Equivalencia patrimonial 319 (39) (1.845) (1.565) 
Adiantamento para futuro aumento 
de capital 16.937 16.937 
Outros (5} (5} 
Saldo em 31 de dezembro de 2005 1.023 1.036 177.489 5.951 185.499 
A movimentac;ao da participac;ao acionaria indireta na Companhia Siderurgica de Tubarao 
- CST no exercicio de 2004, e como segue: 
Saldo em 31 de dezembro de 2003 
Equivalencia patrimonial 
Juros sobre capital proprio e dividendos recebidos 
Constituic;ao de provisao para ajuste a valor de 
mercado 
Alienac;ao do investimento 
Saldo em 31 de dezembro de 2004 







(c) As demonstrac;oes contabeis da controlada Ac;os Pianos do Sui S.A. foram ajustadas, 
atraves do metodo da equivalencia patrimonial, para refletir as principais praticas 
contabeis adotadas pela Companhia. Conforme mencionado em (a) acima, referido 
investimento foi alienado em 05 de novembro de 2004. 
(d) A controlada Acesita International Ltd. apresentava patrimonio liquido negative, em 31 
de dezembro de 2005, de R$32.421, (negative em R$27.872 em 2004). 0 referido valor 
esta classificado na rubrica de outros exigiveis a Iongo prazo. 
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(e) As empresas controladas direta ou indiretamente pela Companhia nao possuem 
ac;oes negociadas em balsas de valores. 
(f) 0 resultado de equivalencia patrimonial e como segue: 
Acesita Servi<;:os, Com., Ind. e Participa<;:6es Ltda. 
A<;:os Pianos do Sui SA 
Acesita International Ltd. 
Acesita Centros de Servi<;:os Ltda. 



















(g) Os investimentos em outras sociedades estao avaliados pelo custo de aquisic;ao. Esta 
conta esta substancialmente composta pela participac;ao direta na empresa Ac;os Villares 
S.A. correspondente a 4,41% do capital votante, tendo a Companhia recebido dividendos 
e juros sabre capital proprio no montante de R$11.709 em 2005 (R$1.990 em 2004). 
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(a) Principais saldos e transac;oes com as empresas ligadas 
ATIVO 
Creditos Contas a Obriga~oes Fornecedores 
com receber e com no exterior, 
empresas outros empresas financiamentos 
controladas saldos Total controladas e outros saldos 
Grupo Arcelor 5.081 5.081 9.527 
Acesita Servic;os, Comercio, Industria 
e Participac;oes Ltda. 48.298 48.298 112 
Acesita International Ltd. 96.010 96.010 8.293 
Acesita Energetica Ltda. 1.578 1.578 64 262 
Preservar Madeira Reflorestada Ltda. 435 435 253 
Acesita Argentina S.A. 154 
Acesita Centres de Servic;os Ltda. 963 150 1.113 862 
lnox Tubas S.A. 339 339 127 
Acesita Export and Trade 93.481 93.481 146.294 
Total- 2005 96.973 149.362 246.335 8.357 157.591 
Total- 2004 130.725 214.745 345.470 5.285 337.073 
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Des pes as 
financeiras, 
Financeiras e varia!(oes 
varia!(oes cambiais e 
Vendas cambiais Total outros Compras 
Grupo Arcelor 26.830 166 26.996 18.578 23.330 
Acesita Servigos, Comercio, Industria e 
Participagoes Ltda. 222.321 222.321 2.232 
Acesita International Ltd. 4.643 4.643 
Acesita Energetica Ltda. 48.521 
Preservar Madeira Reflorestada Ltda. 4.266 
Acesita Centres de Servigos Ltda. 45 9.525 
lnox Tubos S.A. 109.090 109.090 1.959 
Acesita Export and Trade 391.951 391.951 11.079 
Total- 2005 750.192 4.809 755.001 29.702 89.833 
Total- 2004 895.056 22.262 917.318 39089 64.095 
As transa96es com partes relacionadas foram efetuadas em condi96es consideradas pela 
Administra9ao como compativeis com as de mercado, sendo que as opera96es de mutuo 
com controladas sao atribuidas taxas e prazos individualmente pactuados, e variam entre 
libor + 3% a.a. e 8% a.a., alem de varia9ao cambial, e as vendas realizadas sao 
efetuadas a pre9os compativeis aqueles praticados com clientes nao vinculados levando-
se em considera9ao volume e demais aspectos comerciais. 
Os saldos de creditos e obriga96es de mesma natureza entre a Companhia e sua 
controlada Acesita International Ltd. estao sendo apresentados pelo seu valor liquido. 
01/11/2007 17:01:27 Pag: 17 
SERVI90 PUBLICO FEDERAL 
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS 
DFP - Demonstra96es Financeiras Padronizadas 
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS 
00265-8 ACESITA S.A. 
11.01- NOT AS EXPLICATIVAS 
(b) Garantias 
Legisla9ao Societaria 
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Em 31 de dezembro de 2005, a Companhia possui garantias prestadas por avais a 
empresas ligadas no montante de R$906 (R$1.055 em 2004). 
(c) Sociedade de Prop6sito Especffico- Stainless Overseas 
Conforme mencionado na Nota explicativa 13, a Companhia efetuou em agosto de 2000, 
operac;ao de securitizac;ao de recebfveis de exportac;ao. 
Dessa forma, parcela das exportac;oes da Companhia sao realizadas atraves de uma 
sociedade de prop6sito especffico localizada no exterior, denominada Stainless Overseas, 
cujo capital pertence integralmente a instituic;ao financeira internacional e seus 
representantes, estando suas atividades limitadas exclusivamente a operacionalizac;ao da 
referida securitizac;ao. 
Apesar da Companhia e controladas nao possufrem qualquer participac;ao societaria na 
Stainless Overseas, por forc;a do contrato de securitizac;ao de recebfveis sao 
responsaveis pela cobertura de eventuais perdas decorrentes da transac;ao de 
securitizac;ao. A partir do infcio de exportac;ao pela Companhia em moedas diferentes do 
d61ar norte-americana (Euro e d61ar canadense), ocorreram perdas financeiras na 
Stainless Overseas decorrentes da variac;ao cambial entre o d61ar norte-americana 
(moeda do contrato de securitizac;ao) e as demais moedas utilizadas nas faturas de 
exportac;ao. Perdas essas apuradas no perfodo compreendido entre a data de liquidac;ao 
financeira dos clientes com a Stainless Overseas e a liquidac;ao do saldo a pagar dessa 
ultima com a Companhia. 
Essas perdas totalizam R$38 em 31 de dezembro de 2005 (R$6.300 em 2004) e estao 
registradas nas demonstrac;oes contabeis da Companhia, na rubrica de "Outros passives 
circulantes". 0 contrato de securitizac;ao foi encerrado em agosto de 2005, e a liquidac;ao 
financeira do saldo passivo remanescente na Stainless Overseas e encerramento das 
atividades da empresa esta previsto para o primeiro semestre de 2006. 
Em 31 de dezembro de 2005, a Stainless Overseas possufa ativos totais de R$43.260, 
passives totais de R$43.298 e deficiemcia de patrimonio lfquido de R$38 (2004 -
R$207.535, R$213.835 e R$6.300, respectivamente). 
Em 2005, as exportac;oes atraves da Stainless Overseas representaram R$365.861 
(R$564.055 em 2004), das quais R$35.504 foram com empresas do Grupo Arcelor 
(R$57.992 em 2004). 0 montante de juros pagos em 2005 pela Companhia a Stainless 
Overseas, incluindo remunerac;ao de aval, foi de R$2.245 (2004- R$11.708). A operac;ao 
foi liquidada em agosto de 2005, nao havendo saldo a pagar em 31 de dezembro de 2005 
(R$66.480 em 2004) tambem demonstrado na Nota explicativa 13. 
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__ ..;;C.::.us:..:t.:...o Deprecia~ao Liquido Liquido 
Em operagao-
Edificios e instalag6es 
Equipamentos industriais e sistemas de 
distribuigao 




Adiantamentos a fomecedores 
Obras em andamento 
lmportag6es em andamento 
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A Companhia efetuou, na data-base de 31 de outubro de 2005, nova reavalia<;ao de parte 
substancial de seu ativo industrial, com base em laudo de avalia<;ao emitido por avaliador 
independente, o qual foi aprovado por AssembiE§ia Geral Extraordinaria dos acionistas 
realizada em 21 de dezembro de 2005. A contabiliza<;ao dessa reavalia<;ao foi efetuada 
em 31 de dezembro de 2005 deduzida da deprecia<;ao entre a data-base do laudo e a 
data da contabiliza<;ao, e levou em considera<;ao a recupera<;ao do valor total destes 
ativos nas opera<;6es futuras da Companhia. A reavalia<;ao foi acompanhada de revisao 
da vida util remanescente dos ativos. 
0 valor contabil dos bens reavaliados em 31 de dezembro de 2005 passou de 
R$1.531.342 para R$2.123.408, representando um acrescimo de R$592.066 no ativo 
imobilizado e R$390.764 na Reserva de Reavalia<;ao no Patrimonio Uquido, lfquido dos 
efeitos tributaries. 
Em 31 de dezembro de 2005, o saldo de reavalia<;ao registrado no Ativo lmobilizado e de 
R$771.942 (R$622.800 em 2004) e inclui reflexes das reavalia<;oes anteriores, realizadas 
em 1999 e 2001. 0 efeito no resultado do exercicio de 2005, decorrente da deprecia<;ao 
do saldo reavaliado, e uma despesa de R$45.256 (R$47.994 em 2004). 
A realiza<;ao da reserva de reavalia<;ao, liquida dos efeitos tributaries, e considerada para 
fins de calculo dos dividendos da Companhia conforme demonstrado na Nota explicativa 
17. 
Em 31 de dezembro de 2005, a Companhia possuia terrenos, edifica<;6es e 
equipamentos dados em garantia principalmente para financiamentos, no montante de 
R$632.732 (R$484.228 em 2004). 
12 Diferido 
Consolidado Amortiza~ao 
2005 2004 (em%) 
Agio na aquisi<;ao de 
investimentos 52.764 52.764 20 
Outros 476 436 20 
53.240 53.200 
Amortiza<;ao acumulada (43.397) (37.894} 
9.843 15.306 
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13 Financiamentos 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2005 
33.390.170/0001-89 
Taxa media anual 
ponderada de juros e 
comissoes (%) Consolidado Controladora 
--=20::..:0c-=-5 2004 2005 2004 2005 2004 
Maeda estrangeira (*) 
Adiantamento de contrato de 
cambia e pre-pagamento 
Securitizac;:ao de recebiveis 
Financiamentos de materias-
primas e sobressalentes 
Financiamento de ativo imobilizado 
Capital de giro e outros 
8,47 6,53 
9,30 




Financiamento de ativo imobilizado 10,99 
Capital de giro e outros 19,71 
Menos- Passivo circulante 
Exigivel a Iongo prazo 

















79.625 76.480 79.625 
61.794 14.367 61.794 
1.212.570 687.671 1.211.717 
166.520 86.585 165.655 
32.601 30.831 30.786 
199.121 117.416 196.441 
1.411.691 805.087 1.408.158 
(539.472} (371.870} (537.144} 
872.219 433.217 871.014 
Os financiamentos estao sujeitos a variac;ao cambial ou atualizac;ao monetaria segundo 
indices ou taxas oficiais e sao garantidos parcialmente par equipamentos. 
Securitizar;ao de recebfveis - Em agosto de 2000, a Companhia efetuou operac;ao de 
securitizac;ao de futuros recebfveis de exportac;ao pela emissao de tftulos ("certificates'), 
no valor original de R$273.060, equivalentes a US$150 milhoes, a serem pagos em 48 
meses, com carencia de um ana e taxa anual de 9,3%, incluindo remunerac;ao de aval. 
Desta forma ate 2005, as exportac;oes da Companhia, exceto para clientes localizados no 
Mercosul e outros clientes qualificados, eram efetuadas atraves da sociedade de 
prop6sito especffico localizada no exterior, Stainless Overseas (Ver Nota explicativa 1 0). 
A operac;ao foi liquidada em agosto de 2005, nao havendo saldo a pagar em 31 de 
dezembro de 2005. 
Durante o exercfcio de 2003, a Companhia obteve um "waiver", permitindo que todas as 
exportac;oes que forem direcionadas a empresas do Grupo Arcelor deixassem de transitar 
atraves da Stainless Overseas. 
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Pre-pagamento de exportar:;ao estruturado - Em dezembro de 2003, a Companhia 
concluiu com um sindicato de bancos, opera<;ao de pre-pagamento de exporta<;ao 
estruturado no valor original de R$360.738, equivalentes a US$125 milhoes, a serem 
pagos em 24 meses, com carencia de um ano, a taxa da libor mensa! mais 4,35% ao 
ano. Paralelamente, a Companhia atraves de contrato especlfico, fez "swap" da taxa da 
libor indexando-a a taxa fixa de 2,20% ao ano. A liquida<;ao financeira da diferen<;a entre 
tais taxas (contratada versus "swap') e efetuada em base mensa!. A opera<;ao e garantida 
por nota promiss6ria e aval da Acesita S.A. e obriga a Companhia a observancia de 
condicionantes ("covenants') vinculados a Indices de endividamento, volume de despesa 
financeira e gera<;ao de caixa, a distribui<;ao de resultados limitada a 33% do lucro 
ajustado e ao direcionamento das exporta<;oes para clientes do Grupo Arcelor atraves de 
sua controlada Acesita Export and Trade - AET. Parcelas desses receblveis garantem os 
pagamentos mensais. Em 2005, as exporta<;oes atraves da AET representaram 
R$313.446 (R$501.921 em 2004), com empresas do Grupo Arcelor. 0 saldo a pagar 
dessa opera<;ao em 31 de dezembro de 2005 e de R$146.294 (R$331.800 em 2004) e 
esta incluldo na rubrica de pre-pagamento de exporta<;ao. 
Adicionalmente, em 08 de dezembro de 2004, o sindicato de bancos formalizou 
concordancia com a altera<;ao da clausula que limitava a distribui<;ao de resultados a 
33%, para 100% do lucro llquido anual ajustado. 
Em 31 de dezembro, a parcela a Iongo prazo tem a seguinte composi<;ao, por ano de 
vencimento: 
Consolidado Controladora 
ANOS 2005 2004 2005 2004 
2006 423.919 422.714 
2007 189.093 200.917 188.443 200.917 
2008 71.612 70.524 71.428 70.524 
2009 100.509 103.408 100.509 103.408 
2010 53.124 51.096 53.124 51.096 
2011 19.713 22.355 19.713 22.355 
434.051 872.219 433.217 871.014 
01/11/2007 17:03:46 Pag: 22 
SERVI~O PUBLICO FEDERAL 
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS 
DFP - Demonstra9oes Financeiras Padronizadas 
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS 
00265-8 ACESITA S.A. 
11.01 -NOT AS EXPLICA TIV AS 
14 lmpostos e contribui~oes- Passivo 
2005 
lmposto de renda e contribui9ao 
social diferidos 422.467 
lmposto de renda retido na fonte 1.502 
IRPJ e CSLL a recolher 57 
COFINS 3.468 
ICMS e IPI 7.352 
Outros 5.182 
440.028 
Menos - Passivo circulante {54.071} 


























0 saldo do impasto de renda e contribui<;ao social diferidos refere-se basicamente a 
impastos sobre a reserva de reavalia<;ao, cuja realiza<;ao se dara pela deprecia<;ao ou 
baixa dos bens reavaliados (Ver Nota explicativa 7). 
15 lmposto de renda e contribui~oes em juizo 
Consolidado Controladora 
2005 2004 2005 2004 
lmposto de renda 16.300 42.836 15.371 41.907 
Contribui9ao social 2.400 15.186 2.094 14.879 
PIS 45.671 42.568 45.671 42.568 
INSS de aut6nomos 1.289 1.529 1.289 1.289 
Outros 850 561 489 448 
66.510 102.680 64.914 101.091 
A Companhia e suas controladas possuem a<;oes judiciais questionando aspectos legais 
acerca de tributes especfficos e possuem depositos judiciais relacionados a esses 
impastos e parcela de contingencias mencionadas na Nota explicativa 16, no montante de 
R$143.749 no consolidado e R$140.239 na controladora (R$131.148 e R$127.642, 
respectivamente, em 2004). 
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• Impasto de Renda e Contribui~_;ao Social sobre Lucros - Refere-se a diferen~_;a, 
depositada judicialmente, entre a compensa~_;ao de lucros tributaveis com prejuizos 
acumulados corrigidos pelos efeitos inflacionarios do Plano Verao, sem o limitador de 
30% e os criterios definidos pela legisla~_;ao tributaria vigente, ora questionada. Em 
2004, independentemente da discussao judicial em curse, a Companhia optou por 
efetuar o recolhimento normal do Impasto de Renda e da Contribui<;ao Social 
apurados no corrente exercicio ao inves do recolhimento via deposito judicial. Assim, 
as provisoes de Impasto de Renda e Contribui~_;ao Social relativas ao exercicio de 
2004, no montante de R$5.517 e R$3.703, respectivamente, estao apresentadas no 
passive circulante. 
Depois de diversas tramita~_;oes na justi<;a, em julho de 2005 foi publicada decisao do 
Supremo Tribunal de Justi<;a - ST J confirmando de forma definitiva o direito da 
Companhia de utilizar o indice de 51,73%, para recompor os efeitos inflacionarios de 
janeiro e fevereiro de 1989, oriundos do Plano Verao. Nesse sentido, em 18 de agosto 
de 2005 a discussao nesta al<;ada transitou em julgado e os autos foram remetidos 
em 29 de agosto de 2005 a outre tribunal, o Supremo Tribunal Federal- STF, no qual 
a Companhia ainda possuia um recurso em andamento. Considerando o transite em 
julgado obtido no ST J, e a ausencia de qualquer recurso da Uniao Federal, em 
setembro de 2005, a Companhia protocolou no STF desistencia de seu recurso 
naquele tribunal e reverteu ao resultado do corrente trimestre, a provisao entao 
constituida, no montante de R$47.934, sendo R$27.268 na rubrica de impasto de 
renda e contribui<;ao social, R$18.960 e R$1.706 na rubrica de varia~_;ao monetaria e 
despesas financeiras, respectivamente. Estao em andamento os tramites para 
levantamento do deposito judicial no valor aproximado de R$45.000. 
0 exito judicial obtido trouxe como consequencia a corre~_;ao apenas para fins fiscais 
de seu ativo imobilizado, gerando creditos tributaries adicionais de impasto de renda e 
contribui~_;ao social pela deprecia~_;ao ou baixa dos bens do ativo imobilizado existentes 
a epoca do Plano Verao (Janeiro e Fevereiro de 1989), no montante de R$124.697. 
Desse montante, R$27.268 refere-se a reversao ja efetuada no exercicio 2005 da 
provisao para impasto de rend a e contribui~_;ao social relativa aos creditos ja utilizados; 
o total de R$65.166 refere-se ao saldo de prejuizo fiscal e base negativa de CSLL a 
serem compensados com lucre tributavel futuro; e os R$32.263 remanescentes 
apropriados ao resultado na medida da efetiva realiza<_;ao (deprecia<_;ao ou baixa) do 
ativo permanente sujeito aos efeitos do Plano Verao, uma vez que a companhia nao 
se enquadra nas normas para contabiliza<_;ao de creditos tributaries diferidos 
baseados em lucratividade futura ou eventos futures (Ver Nota explicativa 7), dos 
quais R$18.503 ja foi apropriado no exercicio 2005. 
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• Programa de lntegragao Social (PIS) -Valor referente a discussao quanta a corregao 
do valor do PIS calculado em base semestral, apurados durante a vigencia dos 
Decretos-Lei 2.445/88 e 2.449/88. Em 1995, quando da propositura da agao pela 
Companhia, optou-se pelo deposito judicial das parcelas a veneer do PIS, de forma a 
garantir o credito tributario, em caso de exito na agao. Com a vitoria obtida (Ver Nota 
explicativa 7), em outubro de 2005, a Companhia optou por solicitar em jufzo a 
conversao dos depositos judiciais em renda da Uniao, em contrapartida ao saldo 
passive existente. Nesse sentido, a Companhia permanece com credito tributario de 
R$37.472 a ser compensado com tributes federais a veneer. Aguarda-se respectiva 
autorizagao judicial para realizar o confronto da respectiva provisao com o saldo de 
deposito judicial. 
• Lei 9. 718/98 - Desistencia de demanda judicial - Em novembro de 2002, a 
Companhia protocolou no tribunal competente pedido de desistencia do processo 
relative ao alargamento da base de calculo do PIS e da COFINS, alem de majoragao 
da aliquota da COFINS, introduzida pela Lei 9.718/98, por entender, a epoca, tratar-
se de agao de prognostico desfavoravel, contrapondo a provisao anteriormente 
constituida com o saldo de deposito judicial existente. 0 processo foi homologado em 
agosto de 2003 e, em 31 dezembro de 2005, aguarda despacho final para 
levantamento dos valores depositados em juizo. 
Em novembro de 2005, o alargamento da base de calculo do PIS e da COFINS feito 
pela Lei 9.718/98 foi julgada inconstitucional pelo Supremo Tribunal Federal. Em 
virtude do resultado deste julgamento, a Companhia imediatamente ajuizou agao 
rescisoria visando desconstituir a decisao transitada em julgado referida 
anteriormente. 
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A Companhia e suas controladas sao partes em ac;oes judiciais e processos 
administrativos perante varios tribunais e 6rgaos governamentais, oriundos do curso 
normal de operac;oes, envolvendo questoes tributarias, trabalhistas e aspectos civeis. 
A Administrac;ao, com base em informac;oes de seus assessores legais, analise de ac;oes 
judiciais pendentes e, quanta as ac;oes trabalhistas, com base nas experiencias anteriores 
referentes as quantias reivindicadas, constituiu provisao em montante considerado 
suficiente para cobrir as perdas potenciais com as ac;oes em curso, como segue: 
2005 2004 
Ac;oes tributarias e previdenciarias 38.498 36.245 
Ac;oes trabalhistas 11.797 12.140 
Ac;oes civeis 14.975 14.327 
Total controladora 65.270 62.712 
Controladas 3.076 2.248 
Total consolidado 68.346 64.960 
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Essas provisoes sao relativas aos seguintes principais eventos: 
Agoes tributarias e previdenciarias -
• Contribuigao Social sobre Lucros - Refere-se a discussao judicial do valor de 
honorarios de sucumbemcia de agao referente a contribuigao social ja encerrada, 
estimada em R$3.303 (R$2.854 em 2004). 
• Impasto sobre Circulagao de Mercadorias e Servigos (ICMS) - Refere-se 
substancialmente a provisao para fazer face a defesa pela Companhia de varies 
processes movidos pelo fisco estadual envolvendo a discussao sobre o 
aproveitamento de creditos sobre produtos considerados intermediaries pela 
Companhia e entendidos como de uso e consume pela outra parte. Em 31 de 
dezembro de 2005, a provisao constituida menta a R$17.382 (R$18.286 em 2004). 
• Institute Nacional de Seguridade Social (INSS) - Refere-se a provisao para fazer face 
a notificagoes do INSS, recebidas no 2° trimestre de 2004, referentes a discussao 
sobre retengoes de contribuigao previdenciaria sobre servigos prestados por terceiros, 
bern como sobre a incidencia da referida contribuigao sobre abonos pages a 
funcionarios. Em 31 de dezembro de 2005, a provisao constituida menta a R$1 0.340 
(R$9.963 em 2004). 
• Outras tributarias - Referem-se basicamente a provisao para discussao sobre taxas 
compuls6rias, majoragao de tarifas de 6rgaos publicos e assemelhados, totalizando 
provisao de R$7.473 (R$5.142 em 2004). 
Agoes trabalhistas-
• A Companhia e re em diversas demandas de natureza trabalhista, incluindo danos 
morais, materiais e esteticos. A provisao para fazer face a eventual desfecho 
desfavoravel e constituida individualmente, considerando o progn6stico de perda 
possivel ou provavel dos assessores juridicos da Companhia. A provisao constituida 
para fazer face a essas contingencias menta a R$11.797 (R$12.140 em 2004). 
Agoes civeis -
• A Companhia se defende de diversos processes de natureza civel, incluindo danos 
morais, materiais e esteticos, questoes imobiliarias e possess6rias dentre outras. 
Baseada na opiniao de seus assessores juridicos, a Companhia constituiu provisao de 
R$14.975 (R$14.327 em 2004) para fazer face a essas demandas. 
Adicionalmente, a Companhia ere em outras agoes, estimadas em R$178.107 em 31 de 
dezembro de 2005. Com base no entendimento de seus consultores juridicos, cujo 
progn6stico de desfecho e de risco possivel, a Companhia nao constitui provisao para 
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essas ac;oes. Em 2004, a Companhia era re em outras ac;oes, principalmente de natureza 
previdenciaria, estimadas em R$56.824 e com base no entendimento de seus consultores 
juridicos, cujo progn6stico de desfecho era de dificil previsao, a Companhia nao constituiu 
provisao para essas ac;oes. 
No terceiro trimestre de 2005, foi impetrada ac;ao popular contra a Companhia e a 
Prefeitura Municipal de Tim6teo, municipio onde se localiza seu parque industrial (usina), 
no montante de R$55.000, onde esta sendo questionado o valor do lmposto sobre 
Propriedade Territorial Urbana- IPTU negociado entre a Companhia e aquele municipio. 
Com base na opiniao amplamente favoravel de seus consultores juridicos quanto ao 
desfecho dessa ac;ao, a administrac;ao da Companhia optou por nao constituir provisao 
para essa demanda. 
Adicionalmente, a Companhia vem discutindo e obtendo vit6rias em ac;oes movidas pela 
Secretaria Estadual da Fazenda de Minas Gerais, onde esta sendo questionado o ICMS 
sobre exportac;ao de produtos considerados pelo fisco estadual como semi-elaborados e 
que totalizam cerca de R$150.000. Face ao entendimento de seus consultores juridicos 
quanto ao desfecho favoravel dessas ac;oes, desde a epoca do recebimento dos Autos de 
lnfrac;ao, corroborado pelas sucessivas vit6rias da Companhia em diversas instancias 
judiciais e, em especial a recente e amplamente divulgada decisao do Supremo Tribunal 
de Justic;a - ST J, confirmando tratar-se de coisa ja julgada favoravelmente a Companhia, 
a administrac;ao optou por nao constituir provisao para essas ac;oes. 
Em dezembro de 2005, a Companhia recebeu Auto de lnfrac;ao no valor total de 
R$232.152 ao qual e questionado, substancialmente, o procedimento de tributac;ao do 
Programa de lntegrac;ao Social (PIS) e da Contribuic;ao Social para financiamento da 
Seguridade Social (COFINS) sobre a variac;ao cambial. Em janeiro de 2006 a empresa 
interpos junto a Receita Federal, lmpugnac;ao ao Auto de lnfrac;ao o qual aguarda 
decisao. Baseada na opiniao de seus consultores juridicos, a Companhia classifica como 
provavel suas chances de exito e, desta forma, nao constituiu provisao. 
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Em Assembleia Geral Extraordinaria - AGE, realizada em 05 de outubro de 2004, os 
acionistas aprovaram o grupamento das a<;oes do capital social da Companhia, na 
proporr:;ao de 10.000 (dez mil) ar:;oes para 1 (uma) e, a partir de 16 de novembro de 2004 
passaram a ser negociadas somente pela cota<;ao unitaria. 
0 capital social subscrito e integralizado, desde entao e como segue: 
Ar:;oes ordinarias 
Ar:;oes preferenciais 




A Companhia esta autorizada a aumentar o capital social, independentemente de reforma 
estatutaria, em ate 80.000.000 a<;oes, sendo 26.666.667 a<;oes ordinarias e 53.333.333 
a<;oes preferenciais, par delibera<;ao do Conselho de Administrar:;ao e nas condi<;oes 
deliberadas par aquele 6rgao. 
(b) Reservas 
• Reserva Legal 
E constitufda a razao de 5% do Iuera liquido apurado em cada exercicio social nos 
termos do art. 193 da Lei n° 6.404/76, ate o limite de 20% do capital social. 
• Reserva para investimentos e capital de giro 
Em Assembleia Geral Extraordinaria - AGE, realizada em 05 de outubro de 2004, 
os acionistas aprovaram a cria<;ao da reserva estatutaria para investimentos e 
capital de giro, a qual poderao ser destinados ate 75% do Iuera liquido ajustado, na 
forma da legislar:;ao societaria, sem prejuizo ao direito dos acionistas em receber o 
dividendo minima obrigat6rio de 25%. A finalidade dessa reserva e a de assegurar 
recursos para investimentos em bens do ativo permanente ou acrescimos de capital 
de giro, inclusive atraves de amortiza<;oes das dividas da Companhia, 
independentemente das retenr:;oes de Iuera vinculadas ao or<;amento de capital. 
Seu saldo, em conjunto com o saldo das demais reservas de Iueras, exceto as 
reservas para contingencias e de Iueras a realizar nao podera ultrapassar o capital 
social e podera ser utilizada (i) na absor<;ao de prejuizos fiscais; (ii) na distribui<;ao 
de dividendos a qualquer momenta; (iii) nas operar:;oes de resgate, reembolso ou 
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compra de a<;6es autorizadas por Lei; e (iv) na incorpora<;ao ao capital social, 
inclusive mediante bonifica<;6es em a<;6es novas. Simultaneamente a opera<;ao no 
mercado brasileiro, os "American Depositary Receipts - ADRs" passarao a ser 
negociados na propor<;ao de uma a<;ao para cada dois ADRs, observadas as 
especies. 
• Reserva de reavaliac;ao 
Constitulda em decorrencia das reavalia<;6es de bens do ativo imobilizado, da 
controladora e das subsidiarias e coligadas, com base em laudo de avalia<;ao 
elaborado por peritos avaliadores independentes. 0 imposto de renda e a 
contribui<;ao social correspondentes estao classificados no passivo circulante e 
exiglvel a Iongo prazo. 
A reserva de reavalia<;ao esta sendo realizada por deprecia<;ao ou baixa dos bens 
reavaliados contra lucros acumulados, llquida dos encargos tributaries. 
(c) Dividendos e juros sobre capital proprio 
As a<;6es preferenciais e assegurada prioridade no reembolso do capital, com 
premio identico ao que for atribuldo as a<;6es ordinarias e participa<;ao em igualdade 
de condi<;6es com as a<;6es ordinarias nos aumentos de capital decorrentes de 
capitaliza<;ao de corre<;ao monetaria, reservas e de lucros. 
Aos acionistas e assegurado o recebimento, em dinheiro, de um dividendo mlnimo e 
obrigatorio equivalente a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro llquido apurado e 
ajustado na forma do Artigo 202 da Lei n° 6.404/76, sendo que as a<;6es 
preferenciais e assegurado o recebimento de dividendos em 10% (dez por cento) 
maiores aos que forem atribuldos as a<;6es ordinarias. 
0 Estatuto preve que a Companhia podera levantar balan<;os intermediaries e que o 
Conselho de Administra<;ao podera deliberar dividendos intermediaries a conta de 
lucros apurados naqueles balan<;os e, ainda, com a utiliza<;ao do saldo da reserva 
de lucros para investimentos e capital de giro. 
Em 08 de novembro de 2005 a Companhia efetuou pagamento de dividendos 
intermediaries no montante de R$2.211 (R$0,027895 por a<;ao ordinaria e 
R$0,030684 por a<;ao preferencial), e juros sobre capital proprio no montante de 
R$81.000 (R$1,022105 por a<;ao ordinaria e R$1,124316 por a<;ao preferencial), 
aprovados pelo Conselho de Administra<;ao em reuniao realizada em 21 de outubro 
de 2005 "ad referendum" da Assembleia Geral Ordinaria. 
Adicionalmente, em 31 de dezembro de 2005, foram provisionados R$28.551 de 
juros sobre o capital proprio (R$0,360270 por a<;ao ordinaria e R$0,396297 por a<;ao 
preferencial), aprovados pelo Conselho de Administra<;ao em reuniao realizada em 
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21 de dezembro de 2005 "ad referendum" da Assembh§ia Geral Ordinaria, para 
pagamento juntamente com os dividendos a serem deliberados pela Assembleia de 
acionistas, sem qualquer atualiza<;ao monetaria ou outra remunera<;ao. 
A destina<;ao dos lucros apurados no exercfcio findo em 31 de dezembro de 2005, e 
como segue: 
Lucro lfquido do exercfcio 
Realiza9ao da reserva de reavalia9ao 
Constitui9ao de reserva legal 
Lucros a disposi9ao da Assembleia Geral Ordinaria 
Constitui9ao de reservas para investimentos e capital de giro 
Juros sobre o capital proprio aos acionistas detentores 
de a96es preferenciais, a razao de R$1, 520613 
por a9ao em circula9ao na data da libera9ao 
dos respectivos juros sobre o capital 
Juros sobre o capital proprio aos acionistas detentores 
de a96es ordinarias, a razao de R$1 ,382375 
por a9ao em circula9ao na data da libera9ao 
dos respectivos juros sobre o capital 
Dividendos aos acionistas detentores de a96es 
preferenciais, a razao de R$0,927037 
por a9ao em circula9ao na data da libera9ao 
dos respectivos dividendos 
Dividendos aos acionistas detentores de a96es ordinarias, 
a razao de R$0,842762 por a9ao em circula9ao na data da 
libera9ao dos respectivos dividendos 
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Em Assembleia Geral Extraordinaria, realizada em 13 de janeiro de 1998, foi autorizada a 
aquisi<;ao de a<;oes de propria emissao da Companhia, tendo como objetivo a 
permanencia temporaria em tesouraria e posterior aliena<;ao ou cancelamento. Os valores 
contabeis ao custo de aquisi<;ao montam R$3.937. Nao houve aliena<;ao destas a<;oes no 





















Em 31 de dezembro de 2005, o valor patrimonial por a<;ao era de R$32,07 (R$20,43 em 
2004). 
18 Resultado nao operacional 
Em 31 de dezembro de 2005 o resultado nao operacional consolidado, no montante de 
R$4. 077 esta representado por (i) reversoes de provisoes de ativos imobilizados e (ii) por 
registro na controlada Acesita Servi<;os, Comercio, Industria e Participa<;oes Ltda. de 
perdas de R$12.758 referentes a nova quita<;ao de tributos, cujos recolhimentos originais 
nao foram confirmados pela autoridade fiscal, sendo que a Administra<;ao esta tomando 
todas as medidas cabiveis visando a recupera<;ao dessas perdas. 
Em 2004, o resultado nao-operacional consolidado de R$70.516 (negativo) esta 
representado substancialmente pelo resultado liquido da venda das a<;oes da Companhia 
Siderurgica de Tubarao - CST, nao vinculadas ao acordo de acionistas, bem como par 
despesa referente a provisao para ajustar o valor das a<;oes remanescentes ao valor 
esperado de realiza<;ao (Ver Nota explicativa 9). 
19 Plano de seguridade 
A Companhia e sua controlada Acesita Energetica Ltda. sao mantenedoras de dais 
pianos de seguridade para os seus empregados, Acesita Previdencia Privada - ACEPREV 
e Plano de Seguridade Acesita (antigo CCF Fundo de Pensao), que tem como objetivo 
principal a complementa<;ao dos beneficios da previdencia oficial. Em 31 de dezembro de 
2005, a ACEPREV e o Plano de Seguridade Acesita tinham, respectivamente, 3.324 e 
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191 participantes ativos (3.31 0 e 199 em 2004) e 540 e 379 aposentados, pensionistas e 
afastados (514 e 385 em 2004). 
A ACEPREV e um plano de contribuic;ao definida com beneficia garantido e regime 
financeiro de capitalizac;ao para calculo e acumulac;ao dos recursos necessaries aos seus 
pianos. Os beneficios do plano sao custeados da seguinte forma: 
(a) Contribuic;ao de participantes: contribuem com percentuais sobre o salario aplicavel, 
a sua opc;ao, sem limite maximo, observando o minimo de 5% dependendo da faixa 
salarial do contribuinte. A opc;ao do participants, tambem existe a contribuic;ao 
voluntaria, que podera ser realizada na data de aniversario do plano (1 ° de 
dezembro), a fim de aumentar o saldo a ser utilizado quando da aposentadoria. Para 
este tipo de contribuic;ao nao existe participac;ao da patrocinadora. 
(b) Contribuic;ao da patrocinadora: a Companhia contribui individualmente com 100% da 
contribuic;ao do participants, ate o limite de 5% do salario aplicavel. A patrocinadora 
faz tambem a contribuic;ao extraordinaria, destinada a cobertura do beneficia minimo 
a garantia dos beneficios de incapacidade, auxilio-doenc;a, pensao por morte e 
aposentadoria e, ainda, para a cobertura das despesas administrativas. 
0 Plano de Seguridade Acesita e um plano de contribuic;ao definida com pagamento de 
renda vitalicia na concessao do beneficia e regime financeiro de capitalizac;ao para 
calculo e acumulac;ao dos recursos necessaries aos seus pianos. Os beneficios do plano 
sao custeados da seguinte forma: 
(a) Contribuic;ao de participantes: anualmente, o participants define o percentual de 
participac;ao individual (variaveis entre 0,5% a 5%) para o ano seguinte de acordo 
com tabela especifica baseada em idade e tempo de vinculo empregaticio com a 
patrocinadora. 
(b) Contribuic;ao da patrocinadora: limitada a 4% da folha de pagamentos dos 
empregados inscritos no plano de beneficios, anualmente, e definida atraves de um 
multiplicador de contribuic;ao (variaveis entre 0,30% a 6%) sobre o valor da 
contribuic;ao individual do participants, sendo facultado a patrocinadora contribuir, em 
carater temporario ou permanente, valores adicionais de acordo com suas 
possibilidades economicas ou financeiras. Adicionalmente, para custeio da parte 
geral do plano a patrocinadora contribui atualmente com 1 ,35% sobre o total de 
salarios da folha. 
Na data-base de 31 de dezembro de 2005, foi efetuado por atuario independents, 
levantamento dos ativos e passivos atuariais dos fundos de pensao nos quais a 
Companhia e patrocinadora, para fins de analise dos reflexos em suas demonstrac;oes 
contabeis. 
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A concilia9ao desses ativos e passives atuariais e como segue: 
Valor presente das obrigac;:oes atuariais - cobertas 
Valor justa dos ativos do plano 





Os valores estimados a serem reconhecidos no resultado do exercfcio de 2006 sao como 
segue: 
ACEPREV PSA (*) 
Gusto do servic;:o corrente lfquido 1.389 106 
Juras sabre a obrigac;:ao atuarial 7.830 2.230 
Rendimentos esperados sabre ativos do plano (9.331) (3.194) 
Ajuste para reconhecimento de ativo 978 
Despesa (Receita) bruta (112) 120 
Contribuic;:oes esperadas dos participantes (78) (61) 
Contribuic;:oes esperadas da patrocinadora 5.138 
Despesa lfquida a ser reservada 4.948 59 
Despesa administrativa esperada para o proximo ano 1.777 6 
Total 6.725 65 
(*) Plano de Seguridade Acesita, gerenciado pelo HSBC- Fundo de Pensao. 
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Em 31 de dezembro de 2005 e de 2004, as principais premissas atuariais, tanto para a 
ACEPREV como para o Plano de Seguridade Acesita, foram: 
Hip6teses econ6micas-
Taxa nominal de desconto da obrigagao atuarial 
Taxa nominal de rendimento esperada sobre ativos 
dos pianos 
Crescimento salarial 
indice de reajuste dos beneffcios 
Taxa de inflagao 
Tabuas de decrementos-
Mortalidade geral 
Entrada em invalidez 
Mortalidade de invalidos 
Rotatividade 
Outras hip6teses-
Percentual de casados 
Diferenga de idade entre homens e mulheres 
ldade provavel de aposentadoria (1l 
11% a.a. (11,30% a.a. em 2004) 
11% a.a. (11,30% a.a. em 2004) 




Mercer Disability agravada em 5 vezes 
IAPB-57 
15% I (tempo de servigo + 1) para 
ACEPREVe 
25% I (tempo de servigo + 1) para PSA 
90% dos participantes 
Mulheres 4 anos mais novas que os 
hom ens 
50% na idade de aposentadoria antecipada 
e 
100% na idade de aposentadoria normal 
(
1l 0 Plano de Seguridade Acesita nao preve aposentadoria antecipada, portanto, a idade provavel considerada e a de aposentadoria par 
tempo de servigo. 
No exercicio de 2003, o Conselho de Administravao da ACEPREV decidiu desonerar a 
patrocinadora do pagamento de contribuivoes futuras no montante de R$18.204 
(R$17.358, liquido de impastos). Esse montante e equivalente a parcela que coube a 
patrocinadora exclusivamente sabre a reversao da provisao para impasto de renda 
existente nas demonstravoes contabeis da ACEPREV, em funvao da adesao pela 
entidade a anistia concedida pelo Governo Federal em 2001. 
Assim, em cumprimento a determinavao de seu Conselho Deliberative, a ACEPREV 
consignou o referido montante em urn fundo especifico, segregado dos demais fundos 
que integram suas demonstravoes contabeis, o qual sera aplicado exclusivamente para 
liquidavao de contribuivoes futuras da patrocinadora, ora desoneradas. 
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Dessa forma, o referido montante tornou-se efetivamente urn cn§dito da patrocinadora 
com a ACEPREV, tendo sido integralmente reconhecido pela Companhia no resultado 
2003, deduzido dos impostos incidentes. 0 saldo remanescente deste ativo em 31 de 
dezembro de 2005 e de R$13.237 (R$16.488 em 2004). 
0 saldo remanescente do ativo liquido da ACEPREV e do Plano de Seguridade Acesita, 
na data-base de 31 de dezembro de 2005 e 2004, nao foi reconhecido pela 
patrocinadora, pois necessita de estudos por parte do atuario e anuencia do Conselho 
Deliberative da entidade com vistas a deliberar pelo reembolso ou redu<;ao nas 
contribui<;5es futuras da patrocinadora. 
Os encargos consignados no resultado do exercfcio representam R$7.631 (R$6.082 em 
2004) no consolidado e R$7.078 (R$5.791 em 2004) na controladora, referentes as 
contribui<;5es as entidades citadas acima. 
20 lnstrumentos financeiros 
A Companhia e suas controladas possuem instrumentos financeiros inerentes as suas 
opera<;5es, representados por disponibilidades, contas a receber, investimentos, 
financiamentos, instrumentos de "swap" e debentures. A Companhia mantem polfticas e 
estrategias operacionais, visando a liquidez, rentabilidade e seguran<;a, bern como possui 
procedimentos de monitoramento dos saldos, e tern operado com bancos que atendem a 
requisites de solidez financeira e confiabilidade, segundo criterios gerenciais definidos. A 
politica de controle consiste em acompanhamento permanente das taxas contratadas 
versus as vigentes no mercado. 
Adicionalmente, para reduzir os efeitos da varia<;ao cambial, a Companhia se utiliza de 
instrumentos de "swap" de taxa (principalmente US$ para COl), alem de creditos a 
receber em d61ares norte-americanos decorrentes de suas exporta<;5es, o que reduz sua 
exposi<;ao cambial. 0 valor base (nocional) dos instrumentos de "swap" em 31 de 
dezembro de 2005 montava em R$3.392 (US$1.449) (R$40. 784- US$15.365 em 2004), 
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Em 31 de dezembro de 2005, o saldo da conta margem referente a estes instrumentos, 
representando exigivel de R$3.034 (2004 - exigivel de R$12.561 ), foram classificados 
junto ao saldo de financiamentos (Moeda estrangeira - capital de giro e outros) no 
passivo. 
A partir do exercicio de 2003, a Companhia optou por reduzir o volume de contrata<;oes 
de opera<;oes de "swaps", inclusive nao renovando os contratos vencidos no exercfcio. 
Essa estrategia se deve ao crescimento de vendas ao mercado externo, constituindo tais 
recebiveis uma prote<;ao natural, e a op<;ao por contrata<;ao de financiamentos em moeda 
estrangeira vinculados a exporta<;ao. 
Conforme mencionado na Nota Explicativa 13, a Companhia possui tambem "swap" de 
taxa de juros, vinculado a financiamento de pre-pagamento de exporta<;ao estruturado, 
liquidado financeiramente em base mensal, no ultimo dia de cada mes. 
Em 31 de dezembro de 2005, a exposi<;ao liquida da Companhia e suas controladas ao 
risco de flutua<;ao da taxa de cambia e a seguir demonstrada: 
Disponibilidades 
Contas a receber e outros ativos 
Fornecedores e outras contas a pagar 
Financiamentos, liquido da conta margem 
Opera<;oes de "swap" 
Exposi<;ao liquida em 2005 

















Em 31 de dezembro de 2005, os instrumentos financeiros, considerando as parcelas de 
vencimento em curto e Iongo prazos, cujos saldos contabeis sao diferentes dos valores 
de mercado, de forma relevante, sao como segue: 
Consolidado Controladora 
Ativo 
lnvestimentos em outras sociedades 
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A conta lnvestimentos em Outras Sociedades e Outros lnvestimentos esta composta 
substancialmente pelo investimento na Ac;os Villares S.A. (Ver Nota explicativa 9-h) que 
esta registrado na Companhia pelo valor de R$3.000 em 31 de dezembro de 2005. 0 
valor de mercado destas ac;oes e de R$43.567 em 31 de dezembro de 2005. 
Nao foi feita estimativa do valor de mercado de investimentos em empresas de capital 
fechado por nao existir um mercado ativo para aqueles papeis. 
A Administrac;ao considera nao ser necessaria uma provisao para reduzir o valor contabil 
dos "swaps" a seus valores de mercado devido a sua expectativa de manutenc;ao desses 
instrumentos ate seus respectivos vencimentos. 
0 valor de mercado dos emprestimos, financiamentos, instrumentos de "swap" e 
debentures foi determinado utilizando-se taxas de juros correntes, disponiveis para 
operac;oes com condic;oes e vencimentos remanescentes similares. 
Os valores de mercado sao calculados em urn momenta especifico, baseados em 
informac;oes disponiveis e metodologias de avaliac;ao propria. As estimativas nao indicam, 
necessariamente, que possam ser realizadas no mercado as taxas/cotac;oes adotadas. 0 
uso de diferentes informac;oes de mercado e/ou metodologias de avaliac;ao poderao ter 
um efeito relevante no montante do valor estimado de mercado. 
Tambem, a Companhia esta sujeita a risco de credito com relac;ao as suas 
disponibilidades, aplicac;oes financeiras e operac;oes de derivatives. Esse risco e 
minimizado centralizando suas operac;oes financeiras em instituic;oes de boa classificac;ao 
de "rating". Nao obstante a essa analise, a Companhia possui saldo de aplicac;oes 
financeiras junto a instituic;ao bancaria cuja intervenc;ao foi decretada pelo Banco Central 
do Brasil em novembro de 2004, tendo constituido provisao para perdas no valor integral 
do saldo, equivalente a R$8.631. A Companhia nao possui contrato de garantia para 
instrumentos financeiros. Os riscos de creditos oriundos de vendas a prazo sao 
minimizados pelo monitoramento constante e politica criteriosa de concessao de credito. 
De forma geral, nao ha exigencia de garantias para vendas a prazo. A Companhia possui 
provisao contabil para os creditos cuja realizac;ao integral seja considerada dificil pela 
Administrac;ao. 
Adicionalmente, a Companhia esta sujeita a risco de variac;ao de prec;o de seu principal 
insumo, o niquel, cuja cotac;ao oscila de acordo com o mercado internacional. Para 
minimizar esse risco, a Companhia implantou junto a clientes localizados no Brasil, parte 
da Europa, Estados Unidos e Canada o conceito de "Extra Liga". Ou seja, parte do prec;o 
de venda e ajustado pela media da cotac;ao do niquel no mercado internacional apurada 
no penultimo mes anterior ao contato comercial (fechamento do pedido). Dessa forma, as 
oscilac;oes de prec;o desse insumo, para baixo ou para cima, sao periodicamente 
ajustadas. Para os mercados onde esse conceito ainda nao foi implantado, a Companhia 
negocia o prec;o de venda de seus produtos, por lote (venda "spot'), tomando como base 
o prec;o do niquel adquirido em volume compativel com os lotes de venda projetados para 
esses mercados. Nesse sentido, a partir de janeiro de 2004, a Companhia passou a 
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realizar opera96es de "hedge" visando assegurar o pre9o de compra do nfquel no 
momento de fixa9ao do pre9o de venda do a9o inox. Nas exporta96es, existe uma 
exposi9ao entre a data de defini9ao do pre9o de compra do nfquel e a data de defini9ao 
do pre9o de venda do inox. Visando minimizar esse efeito, a Companhia tern a alternativa 
de, por meio de instrumentos de derivatives na "London Metal Exchange (LME)", "travar" 
o pre9o do nfquel na data de sua compra ate a data de defini9ao do pre9o de venda do 
inox. Este mecanismo, particularmente vantajoso nos momentos de queda do pre90 do 
nfquel, reduzira o impacto das bruscas varia96es de pre9o desse insumo. 




Data da Data do Quanti dade tonelada (em 
contratacao vencimento (em tons) US$) 
03/10/2005 09/01/2006 1098,0 (60,00) 
01/11/2005 09/01/2006 200,0 20,00 
01/11/2005 07/02/2006 1000,0 30,00 
07/11/2005 07/03/2006 680,0 (20,00) 
05/12/2005 07/03/2006 400,0 35,00 
(=) Despesa pro-rata oriunda dos contratos em aberto 
(+) Receita de contratos encerrados no exercfcio findo em 31/12/05 














Em 31 de dezembro de 2005, ha urn saldo a pagar (passivo) no montante de R$7.922, 
liquido de amortiza96es ja efetuadas (ativo de R$1.663 em 2004). 
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A Companhia possui seguros de seus principais ativos em montantes considerados 
suficientes pela Administrac;ao para a cobertura de eventuais perdas com sinistros. Em 31 
de dezembro de 2005 e de 2004, o valor total contratado para cobertura de eventuais 




Transportes de materiais 
Vefculos 
Acidentes pessoais 
Credito a exportac;:ao 




Danos materiais e morais 
Danos materiais 















22 Demonstrac;ao do lucro antes dos juros, impostos, depreciac;ao e 








Visa a conciliar o Lajida (Ebitda) com as informac;oes contidas nas demonstrac;oes 
contabeis da Companhia. 
Consolidado Controladora 
2005 2004 2005 2004 
Lucre operacional 715.524 923.719 698.738 919.820 
Resultado financeiro (24.333) 115.205 (33.020) 112.257 
Participac;:oes em sociedades 
controladas e outros investimentos (11.709) (84.202) (5.595) (123.880) 
Depreciac;:ao, amortizac;:ao e exaustao 146.899 143.513 129.836 133.757 
Lajida (Ebitda) 826.381 1.098.235 789.959 1.041.954 
01/11/2007 17:03:46 Pag: 40 
SERVICO PUBLICO FEDERAL 
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS 
DFP - Demonstra9oes Financeiras Padronizadas 
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS 
00265-8 ACESITA S.A. 
11.01 -NOT AS EXPLICA TIV AS 
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(a) Demonstra<;ao do fluxo de caixa 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2005 
33.390.170/0001-89 
Visa a propiciar informa<;oes relevantes sabre as movimenta<;oes de entradas e saidas de 
caixa nos exercicios, apresentando o fluxo de caixa oriundo au aplicado nas atividades 
operacionais, de investimentos e de financiamentos. 
Consolidado Controladora 
__ __::.20;:.;;0;.;;.5 2004 __ __::.20;;.;0;.;;.5 2004 
FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS: 
Resultado do exercicio 
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades 
geradas pelas atividades operacionais: 
Depreciar,;ao, amortizar,;ao e exaustao 
Resultado na venda de ativos permanentes 
Equivalencia patrimonial 
Reversoes de provisoes 
Financeiras liquidas, incluindo variar,;oes monetiirias, cambiais e juros 
(Aumento) Redm;ao dos ativos 
Contas a receber 
Estoques 
Movimentar,;ao liquida de creditos com empresas ligadas 
Recebimento de dividendos e Juros sobre Capital Proprio 
Impastos e contribuir,;oes (Curto e Iongo prazo) 
Redur,;ao de titulos a receber 
Outros 
Aumento (Redu~ao) dos passivos 
Fomecedores 
Saliirios e encargos sociais 
Impastos e contribuir,;oes 
Pagamento de Juros sobre Capital Proprio e dividendos 
Outros 





















679.374 588.861 680.196 
143.513 129.836 133.757 
94.214 9.184 94.802 
(82.212) 6.114 (121.890) 
(20.388) (56.330) (17.834) 
(8.645) (49.487) (5.988) 
805.856 628.178 763.043 
(240.164) 150.374 (283.868) 
(158.991) 4.159 ( 135.541) 
26.665 68.317 
14.021 14.021 
31.817 5.436 34.913 
81.182 13.211 (8.401) 
6.877 (13.700) 2.650 
(265.258) 186.145 (307.909) 
6.303 132.334 ( 1.673) 
16.396 9.341 15.284 
(3.563) (21.107) (20) 
(259.398) 
20.877 (2l.l98) 7.503 
40.013 (160.028) 21.094 
580.611 654.295 476.228 
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FLlJXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS: 
Compras de imobilizado 
Adiantamento para futuro aumento de capital em investidas 
Recebimentos por vendas de investimento e ativos permanentes 
Fluxo liquido gerado (aplicado) nas atividades de investimentos 
FLliXO DE CAIXA DAS A TIVIDADES DE FINANCIAMENTOS: 
Emprestimos e financiamentos - Maeda estrangeira -
Capta96es 
Amortiza96es 
Emprestimos e financiamentos - Maeda nacional -
Capta96es 
Amortizayoes 
Fluxo liquido aplicado nas atividades de financiamentos 
FUIXO DE CAIXA GERADO (APLICADO) NO EXERCICIO 
Aumento (Redw;ao) nas disponibilidades 
No inicio do exercicio 
No final do exercicio 
Varia~ao no saldo de disponibilidades 
01/11/2007 17:03:46 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2005 
33.390.170/0001-89 
Consolidado 
2005 2004 2005 
(131.255) (91.527) (88.474) 
(72) (16.937) 
1.098 167.261 1.098 
(130.157) 75.662 (104.313) 
24.414 1.021.123 24.414 
(486.806) (1.633.763) (486.047) 
46.232 224.063 40.581 
(154.707) (259.939) ( 154.304) 
(570.867) (648.516) (575.356) 
(93.782) 7.757 (25.374) 
477.847 470.090 334.563 
384.065 477.847 309.189 
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Visa a evidenciar a quem a Companhia destina a renda obtida em suas opera<;oes: 
empregados, governo, terceiros e acionistas. Todas as informa<;oes apresentadas tem 
sua origem nos registros contabeis, havendo apenas a reclassifica<;ao de determinadas 
informa<;oes contidas na demonstra<;ao do resultado tradicional, as quais sao 
consideradas como distribui<;ao do valor adicionado gerado. 
Consolidado 
2005 2004 2005 
Receitas 3.906.141 3.772.024 3.799.703 
Vendas de produtos e servi9os 3.901.779 3.844.171 3.780.602 
Reversiio (Constitui9iio) de Provisiio para creditos de dificil recebimento 285 (1.631) 525 
Niio operacionais 4.077 (70.516) 18.576 
lnsumos adquindos (2.577.096) (2.299.284) (2.547.180) 
Materias-primas ccnsumidas (1.756.342) (1.685.285) (1.752.186) 
Materiais, energia, servi9os de terceiros e outros (820.754) (613.999) (794.994) 
Valor adicionado bruto 1.329.045 1.472.740 1.252.523 
Reten~5es 
Deprecia9iio, amortiza9iio e exaustiio (146.899) (143.513) (129.836) 
Valor adicionado liquido produzido pela Companhia 1.182.146 1.329.227 1.122.687 
Valor adicionado recebido em transferencia 384.954 299.789 369.948 
Participa96es em sociedades controladas 11.709 84.202 5.595 
Receitas financeiras e varia96es monetarias e cambiais ativas 373.245 215.587 364.353 
VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR 1.567.100 1.629.016 1.492.635 
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Consolidado Controladora 
2005 % 2004 % 2005 % 2004 % 
DISTRIBUI<;:AO DO VALOR ADICIONADO: 
EMPREGADOS 
Salaries e encargos 220.641 14,06% 169.520 10,41% 207.281 13,89% 157.351 10,05% 
Honorarios da diretoria 5.273 0,34% 6.132 0,38% 4.044 0,27% 4.873 0,31% 
Participa9iio dos empregados nos Iueras 10.550 0,67% 15.542 0,95% 10.543 0,71% 14.787 0,94% 
236.464 15,07% 191.194 11,74% 221.868 14,87% 177.011 11,30% 
TRIBUTOS 
Federais 356.131 22,73% 388.844 23,87% 326.036 21,84% 386.881 24,68% 
Estaduais 41.823 2,67% 47.570 2,92% 28.639 1,92% 34.488 2,20% 
Municipais 9.982 0,64% 8.860 0,54% 9.886 0,66% 8.420 0,54% 
Menos: Incentives Fiscais (4012) ~ (4.563) (0,28%) (4 012) (0,27%) (4.439) (0,28%) 
403.924 25,78% 440.711 27,05% 360.549 24,15% 425.350 27,14% 
JUROS E VARIA<;:OES MONET ARIAS E CAMBIAIS PASSIVAS 330.293 21,09% 311.068 19,10% 315.939 21,17% 279.557 17,83% 
ALUGUEIS 5.471 ~ 6.662 0,41% 5.418 0,36% 5.358 0,34% 
DESTINA<;:AO DO LUCRO 
Juras sabre capital proprio prapostos 109.551 6,99% 59.283 3,64% 109.551 7,34% 59.283 3,78% 
Dividendos propostos 66.788 4,26% 130.561 8,01% 66.788 4,47% 130.561 8,33% 
Lueras retidos 414.609 26,46% 489.537 30,05% 412.522 27,64% 490.352 31,28% 
590.948 37,71% 679.381 41,70% 588.861 39,45% 680.196 43,39% 
1.567.100 ------:wo% 1.629.016 100% 1.492.635 100% 1.567.472 ---wo% 
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24 Eventos subseqlientes 
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(a) Aumento participacao Grupo Arcelor e Oferta Publica de aguisicao de acoes 
Em 05 de janeiro de 2006 o Grupo Arcelor, atraves de sua subsidiaria Arcelor Spain 
Holding S.L., adquiriu as ac;oes ordinarias da Companhia de propriedade da Fundac;ao 
Sistel de Seguridade Social. 
Consideradas tambem a aquisic;ao das ac;oes ordinarias da Companhia detidas pela Caixa 
de Previdencia dos funcionarios do Banco do Brasil S.A.- Previ e pela Fundac;ao Petrobras 
de Seguridade Social- Petros 0fer Nota explicativa 1), a Arcelor passou a ter 75,75% das 
ac;oes ordinarias da Companhia, 39,98% do capital total e 96,87% das ac;oes objeto do 
acordo de acionistas da Aces ita S.A., tornando-se controladora unica da Aces ita S.A.. 
A Arcelor protocolou junto a CVM pedido de registro das ofertas publicas, sendo uma 
obrigat6ria, par alienac;ao de controle envolvendo todas as ac;oes ordinarias em circulac;ao 
e outra voluntaria, de 1/3 (um terc;o) das ac;oes preferenciais livres no mercado, par prec;o 
igual a R$36,02 par ac;ao, equivalentes a 80% da media do prec;o pago a Previ, Petros e 
Sistel. 
(b) Dividendos 
Em 13 de marc;o de 2006 a Diretoria Executiva da Acesita retificou a proposta inicial a ser 
submetida a Assembleia Geral de Acionistas para pagamento de dividendos referentes ao 
exercfcio 2005, que passa a ser de R$64.577 complementares aos dividendos e juros 
sabre capital proprio ja consignados nas demonstrac;oes financeiras no montante de 
R$111.762, totalizando R$176.339 (Ver Nota explicativa 17). 
* * * * * * * * * * 
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CONSELHO DE ADMINISTRA<;:AO 
Jean-Yves Andre Aime Gilet 
Presidente 
Jose Armando de Figueiredo Campos 
Vice- Presidente 
Antonio Alberto Gouvea Vieira 
Conselheiro 
Eustaquio Cota Magalhaes 
Conselheiro 
Gerard Andre Roger Picard 
Conselheiro 
Leonardo Dutra de Moraes Horta 
Conselheiro 
Luiz Anibal de Lima Fernandes 
Conselheiro 
Lucia Maria Coelho Weaver 
Conselheira 
Michel Pascal Andre Payet-Gaspard 
Conselheiro 




DIRE TO RIA EXECUTIV A 
Jean-Philippe Andre Demael 
Diretor Presidente 
Benoit Pierre Marie Carrier 
Diretor Tecnico e de Desenvolvimento 
Gilberta Audelino Correa 
Diretor Financeiro e de Relav6es com Investidores e 
Diretor de Recursos Humanos e Administravao 
Paulo Roberto Magalhaes Bastos 
Diretor de Operavoes Industriais 
Sergio Augusto Cardoso Mendes 
Diretor Comercial e Logistica 
CONSELHO FISCAL 
Helio Afonso Pereira 
Presidente 
Edevaldo Fernandes da Silva 
Conselheiro 
Luciane Fernandes Gorgulho 
Conselheira 




RESPONSA VEIS TECNICOS 
Waldo Roberto Justo 
Contador- CRC-MG-74.715/0-6 
Alexandre Augusto Silva Barcelos 
Contador- CRC-MG-064.404/0-2 
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RELATORIO D~t\ ADI\1INISTRA(:AO 2005 
ACESITA 
Senhores Acionistas~ 
A Aces ita S/ A, (mica produtora integrada de a<;os planos inoxidaveis 
e siliciosos da America Latina, submete a aprecia<;ao de V.Sas. o 
Relat6rio da Administra<;ao e as Demonstra<;oes Contabeis da 
Companhia e de suas controladas/coligadas, com os pareceres dos 
Auditores Independentes e do Conselho Fiscal, referentes ao 
exercicio findo em 31 de dezembro de 2005. 
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Num ano marcado pela irregularidade da demanda, queda dos pre<;os 
e volatilidade dos custos siderurgicos, a Acesita apresentou, em 
2005, urn desempenho bastante destacado entre os principais 
produtores mundiais de a<;os espeCims. Os bons resultados 
apresentados demonstram a vitaHdade da Companhia, a consistencia 
de seus planos estrategicos e a sustentabilidade de seus neg6cios. 
Ao analisarmos a trajet6ria da Acesita no ano passado devemos 
considerar a capacidade com a qual a Companhia sustentou suas 
margens de rentabilidade ante o ciclo de desaquecimento dos 
mercados nacional e mundial de inoxidaveis. Apesar das 
dificuldades de mercado enfrentadas, especialmente no segundo 
semestre, a Acesita encerrou 2005 com uma receita liquida de R$ 3,1 
bilhoes e lucro liquido de R$ 588,9 milhoes, margem Ebitda de 
25,4%, e margem Hquida de 18,9%, resultados que consideramos 
mais que satisfat6rios diante da conjuntura nacional e internacional 
do setor siderurgico. 
Ao consolidar sua posi9ao como fornecedora de a<;os especiais para 
as industrias do Brasil e da America Latina, mantendo ainda uma 
presen<;a constante no mercado global, com exporta<;oes para 60 
paises, a Acesita confirmou-se como urn dos mais competitivos 
produtores de avos inoxidaveis e eletricos do mundo, com uma 
estrutura operacional, financeira e comercial que a coloca numa 
posi<;ao fmpar em seu segmento, 
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Com o atendimento da demanda interna, por mew do 
estabelecimento de relac5es estruturadas com a rede de distribui<;ao 
e os grandes consumidores. a Companhia garantiu equilibrio e 
seguran9a para as importantes cadeias produtivas de transforma<;ao 
dos a<;os esneciais._ 
A salida evolu<;ao da Companhia no ano passado foi sustentada pela 
adoc;ao de urn modelo de gestao firmemente alinhado ao neg6cio, 
cujos pressupostos basicos sao a prioriza9ao dos mercados interno e 
sul-americano e a garantia da sustentabilidade de seus neg6cios 
atraves do foco na qualidade de produtos, na reduc;ao de custos e na 
ampliac;ao da prestac;ao de servic;os, incluindo a distribuic;ao. 
A decisao de ampliar a presta<;ao de servic;os foi materializada na 
aprovac;ao, pelo Conselho de Administra<;ao, do investimento de R$ 
35 milhoes na constru<;ao de urn novo Centro de Servi<;os em Sao 
Paulo. Esta nova unidade da Acesita, especificamente voltada para 
atender as exigencias dos grandes clientes quanto a qualidade, 
pontualidade e servi<;os agregados, vern ao encontro da estrategia de 
ampliar as vendas, fidelizar grandes clientes e fortalecer a 
Cornpanhia ern seus principais mercados, que sao o Brasil e dernais 
paises da America do SuL 
Tambern sob essa orienta<;ao, a Acesita realizou, em 2005, 
exporta<;oes muito significativas para paises vizinhos, em 
conformidade com a visao estrategica da empresa de manter e 
ampliar sua liderant;a como o fornecedor preferencial de a<;os planos 
especiais para a America Latina, utilizando-se das vantagens 
competitivas oferecidas por estar instalada no BrasiL 
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Pois e nesse contexte que a Acesita da infcio, a partir deste ano, ao 
seu projeto de expansao da prodw;ao de a<;os siliciosos, tambem 
aprovado pelo Conselho de Administra<;ao da Companhia. Esse 
novo investimento, de R$ 95 milhoes, esta inserido na estrategia da 
empresa de ampliar a flexibilidade da planta industrial para produzir 
urn mix de produtos - dividido entre inoxidaveis, siliciosos e 
carbono/ligados - adequado para o aproveitamento das melhores 
oportunidades de mercado. 
As perspectivas de crescimento da Companhia, entretanto, nao se 
esgotam com tal expansao, que elevani sua capacidade de produ<;ao 
de a<;os eletricos das atuais 150 mil para 250 mil toneladas/ano ate 
meados de 2008. Com uma atuw;;ao fundamentada na permanente 
atualiza<;ao tecnol6gica, manuten<;ao preventiva, estabilidade 
operacional, eficiencia energetica e pessoal altamente qualificado e 
motivado, a Acesita esta credenciada para sustentar-se num novo 
patamar de neg6cios, enriquecendo e agregando valor aos seus 
produtos finais atraves da amplia<;ao da oferta de s:ervi<;os, 
A perspectiva dessa evolw;::ao qualitativa tornou-se ainda mais 
consistente com a reestrutura9ao societaria acontecida em 2005, a 
partir da aquisi9ao pela Arcelor de posi9ao majoritaria no capital da 
Companhia atraves da compra da participa<;ao no capital votante dos 
fundos de pensao Previ, Petros e SisteL Em duas opera<;5es de 
compra, a Arcelor passou a deter 75,75% do capital votante e 39,98% 
do capital total da Aces ita. 
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Essa ampliayao dos vinculos com a Arcelor perrnitini a Companhia 
potencializar sua estrategia de crescimento na America Latina e em 
outros rnercados estrategicos, principalmente atraves do 
aprofundamento das parcerias com a produtora de inox U&A e a 
responsavel pela distribui9ao mundial de inox do grupo, a Arcelor 
Stainless International. 
A Acesita e, portanto, uma empresa pronta para novos desafios, com 
comprovada capacidade de resposta flS mudan9as de cenarios 
economicos e assegurada por urn novo modelo de gestao estruturado 
para suportar a inteligencia do neg6cio" 
Trata-se, ainda, de uma Companhia que tem seus negoc10s em 
absoluta convergencia com os princfpios do desenvolvimento 
sustentavel e da atua9ao empresarial cidadii, harmonizando 
resultados e interesses de todos os seus stakeholders. 
Ao completar 61 anos de opera~tiio industrial initerrupta, a Acesita 
acredita que as significativas mudan9as ocorridas ao longo do ano 
passado, seja em sua composi~tilo acionaria, em sua estrategia de 
mercado ou em seu modelo de gestiio, silo a base para um novo ciclo 
de evoluc;iio da Companhia. Nosso objetivo e garantir o crescimento 
sustentavel dos neg6cios conciliando rentabilidade e 
responsabilidade social, tendo permanentemente em vista a eco-
eficiencia e garantindo como prioridade absoluta a seguran9a de 
todos os trabalhadores. 
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Dessa maneira, acreditamos estar estruturando urn rnodelo de 
neg6cios cada vez mais solido e sustentavel e, conseqilenternente, 
urn ativo rnms atraente, seguro e gerador de retorno para os 
acionistas. 
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Para o setor siderurgico brasileiro como urn todo, o ano passado 
correu na contramao do ambiente excepcionalmente positivo de 
2004. As empresas siderurgicas brasileiras terminaram 2005 com 
prodw;ao inferior em 3,9% aquela realizada no ano anterior. 
Contribuiram para esse resultado as altas taxas de juros, os baixos 
investimentos governamentais, os estoques elevados das industrias e 
dos distribuidores e o proprio desaquecimento geral da economia 
brasileira. 
A queda de 8,2% no consumo aparente de a<;o no mercado interno 
aconteceu em fun<;ao do baixo nivel da atividade de praticamente 
todos os setores consumidores, da constru<;ao civil a industria de 
bens de capital, incluindo neste rol os setores de utilidades 
domesticas e comerciais e de cutelaria, especialmente impactantes 
para o setor de inox. Para a industria siderurgica em geral, apenas os 
setores automotivo e de infra-estrutura eletrica mantiveram-se a 
salvo da onda de retra<;ao dos neg6cios. 
Em relavao as exporta<;oes brasileiras de a<;0 5 houve crescirnento no 
volume de vendas de 4,4% na compara<;ao com 2004. Esse 
crescimento e, em boa medida, reflexo do esfriamento das vendas 
internas, ja que a desvaloriza9ao do d6lar americana em rela<;ao ao 
real, de 11,8% no ano, reduziu fortemente a competitividade do a<;o 
brasileiro no mercado intemacional. 
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Especificamente para o segmento dos a9os especiais, a con juntura de 
neg6cios se deu de maneira bastante semelhante. Para os 
inoxidaveis, o mercado domestico manteve-se retraido e 
acompanhou a tendencia de queda dos pre9os internacionais. Ja o 
segmento de carbono/ligados foi prejudicado pela quebra da safra de 
graos dos produtores do Sul e Centro-Oeste do Pais ( estima-se uma 
perda de 20 milh5es de toneladas de produtos e R$ 16 bilh5es de 
renda), pela redm;ao da capacidade de financiamento dos produtores 
e, conseqtientemente, pelo arrefecimento da demanda por 
irnplementos agrfcolas que requerem a aplicavao deste tipo de a9o. A 
exce9ao ficou por conta dos avos siliciosos, principalmente dos a9os 
de grao orientado (GO), para os quais a demanda forte, tanto interna 
quanto externa, acabou por fon;ar os pre<;os para cirna. 
No mercado externo, as vendas dos a9os especiais sentiram, janos 
primeiros meses de 2005, o fim do "boom" de crescimento global da 
demanda que marcou todo o ano de 2004. A partir do segundo 
trimestre do ano passado, todos os nrodutores mundiais de - ~ 
inoxidaveis foram pressionados pelos elevados estoques dos grandes 
consumidores e distribuidores, que inverteram o movirnento de 
compra acelerada para desestocagem. A conseqUencia foi uma queda 
paulatina e continuada dos pre;;;os ao longo do ano. 
Contribuiu para essa situa;;;ao a conjuga<;ao do arrefecirnento da 
euforia de crescimento das principais economias do mundo, 
experimentada ate o final de 2004, com a entrada em opera<;ao de 
uma serie de novas capacidades produ<;3,o de a9os inoxidaveis na 
China. 
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Assim como no ano anterior, em 2005 a China voltou a causar 
impacto significativo no mercado internacional de inoxidaveis. Mas, 
dessa vez, de maneira inversa aquela verificada em 2004. Ao elevar 
significativamente sua capacidade de produ9ao de inox, e 
conseqtientemente reduzir as importat;5es do produto, a China foi 
responsavel simultaneamente pela sustenta9ao dos pre<;os das 
materias-primas e insumos e pela queda dos pre<;os finais dos 
inoxidaveis. 
Para a Acesita, alem do ambiente de neg6cios externos pouco 
animador, a desvalorizavao do d6lar contribuiu para tirar 
competitividade e desestimular novos neg6cios de boa parte de seus 
clientes exportadores de produtos acabados, influenciando 
negativamente tambem as vendas internas. 
A coexistencia desse conjunto de fatores macro e microeconomicos 
criou condi<;oes para o encerramento do pico de alta na tradicional 
evolu<;ao ciclica do mercado de inoxidaveis e uma redu9ao gradativa 
da demanda e dos pre<;os nos mercados internacionais do produto, 
acentuada no segundo semestre. 
Esse novo cena.rio de produ9ao mundial ac1ma da demanda teve 
como desdobramento o aumento da competi<;ao global em mercados 
ate entao em razoavel isolamento, entre eles a America Latina. Ao 
for<;ar agressivamente a entrada em novos mercados, os 
competidores mundiais de inox acabaram por contaminar os pre<;os 
locais com a tendencia de queda dos mercados mais abertos a 
competi<;ao global. 
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Mesmo com a economia brasileira crescendo a taxas medfocres, em 
torno de 2,3%, nao ha. d(lvidas de que OS varios ajustes feitos na 
economia em 2005 contribufram para melhorar os fundamentos do 
paise abrir perspectivas encorajadoras para 2006. 
Tambem no cemirio externo; a redu<;ao dos estoques internacionais 
de inoxidaveis dos distribuidores e dos centros de servi9os ja se 
refletia, em janeiro deste ano, num aumento, ainda que modesto, da 
demanda global pelo produto, prenunciando urn inicio de 
recupera<;ao tambem dos pre<;os. 
Entre os ajustes efetuados na economia brasileira em 2005 sobressai 
o desempenho de nossas contas externas, com os grandes supenivits 
na conta corrente, mas tambem a melhora nas contas publicas, com a 
gera<;ao de supenivits primarios. 0 born desempenho de todos os 
indicadores externos da nossa economia refletiu-se numa acentuada 
queda do risco Brasil. 
Por fazer, resta ainda a queda das taxas de juros. No entanto, mesmo 
que os juros elevados tenham, em grande medida~ determinado a 
desacelera<;ao da economia, sendo mesmo responsavel pela queda do 
PIB no terceiro trimestre, e certo que a taxa de infla<;ao de 2005 
ficou apenas ligeiramente acima do centro da meta estabelecida pelo 
Conselho l\i1onetario Nacional, e as proje96es para este ano indicam 
que ficani dentro da faixa fixada. 
Ha~ portanto, raz5es suficientes para se acreditar que, a partir desses 
bons fundamentos, possa acontecer uma melhora significativa do 
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ritmo econ6mico em 2006, fundamental para o crescimento da 
industria como urn todo e do consumo de avos especiais no pais. 
No entanto, antes de depender exclusivamente do desempenho da 
economia, a Acesita busca fundamentar suas perspectivas de curto e 
medio prazos no encarninhamento de suas pr6prias estrategias de 
neg6cios, que tern como premissas a prioridade do mercado 
domestico e da America do Sui, a flexibilidade para produzir avos 
inoxidaveis e eletricos e a amplitude da distribuivao e da prestavao 
de servic;.os. 
I G~ de calxa- EBrrDA (R$ mllhfies) e Mqsm EBrTDA (%} 
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4- RESULT ADO ECONOJ\1ICO~FINANCEIRO 
Os resultados da Acesita em 2005, mesmo que inferiores aos 
verificados no ano anterior, no qual se deu o pico de pre<;os e 
demanda do mercado de inoxida.veis, estiveram dentro das 
expectativas da dire.yao da Companhia e sao fruto da solidez 
financeira, operacional e cornercial alcan<;ada pela empresa. 
0 lucro liquido de R$ 588~9 milhoes, com queda de 13,4% na 
compara9ao com 2004, reflete o desaquecimento dos mercados 
interno e externo ante o pico de demanda e pre.yos daquele ano. 
0 Ebitda atingiu R$ 790,0 milhoes no exercicio, com urn aumento 
medio anual de 29,3% nos uJtimos quatro anos. A .i\1argern Ebitda, 
de 25,4%, ficou bern acima da media internacional registrada pelo 
setor de inoxidaveis. 
Utilizando a forte gera9ao de caixa, a divida liquida consolidada foi 
diminufda em 54,1% na comparayao com o ano anterior, que 
totalizou R$ 429,0 milhoes no encerramento de 2005. A rela9ao 
entre divida liquida e Ebitda, consolidados, que alcaw;ou 4,8 vezes 
em 2002, passou para 0,5 vez ao final de 2005. 
Do total da divida da Acesita, 85,2% sao emprestimos tornados em 
moeda estrangeira. cobertura dessa divida em relar;ao a exposi9ao 
cambial tern lastro nas pr6prias exporta9oes da Acesita, uma vez que 
sua quase totalidade e representada por contratos de financiamento 
de exporta96es (pre-pagamento de exporta9oes). 
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Em func;ao da queda da divida e do menor custo de carregamento, as 
despesas financeiras liquidas foram reduzidas em R$ 80,5 milh5es 
entre os exercicios de 2005 e 2004, totalizando R$ 55,7 tnilhoes no 
fechamento do ano passado. 
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4.1 - Pagamento de juros sobre capital proprio e de dividendos 
Ante os bons resultados obtidos pela Companhia, em 8 de novembro 
de 2005, foi feito o pagamento de R$ 83,2 milhoes na forma de 
dividendos e juros sobre o capital proprio a titulo de antecipa9ao da 
distribui9ao dos resultados do exerdcio de 2005. Ja em 21 de 
dezembro, a Dire9ao da Companhia aprovou a distribui9ao de mais 
R$ 28,6 milhoes na forma de Juros sobre Capital Proprio, em data a 
ser definida na Assembleia Geral Ordinaria de 2006. 
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Com base nos preceitos de governanc;a corporativa, a Acesita vem 
mantendo urn sistema equilibrado de tomada de decisao e 
proporcionado estabilidade a sua gestao corporativa, sustentando a 
perenidade da Companhia. 
Ao incorporar as regras e diretrizes de governanc;a corporativa aos 
seus processos, a Acesita busca associar os preceitos de sua Carta de 
Valores as praticas de todos que vivenciam o dia-a-dia da 
Companhia, incluindo Conselho de Administrac;ao, Conselho Fiscal, 
Diretoria Executiva, auditoria independente e empregados. 
Entre as iniciativas para tornar a Empresa mais transparente, as 
conference calls para apresenta<;a.o dos resultados trimestrais sao 
hoje uma pratica sistematica. Alem disso, :foram realizadas dezenas 
de reunioes com analistas de mercado, acionistas e demais 
stakeholders na usina em Tim6teo e fora dela. 
Para garantir a transparencia e a igualdade de tratamento no acesso a 
in:formac;5es relevantes, a Acesita possui um C6digo de Etica e uma 
PoHtica de Divulgac;ao de A to ou F ato Relevante on de estao 
estabelecidas as bases de conduta para seus empregados e de 
relacionamento da Empresa com os publicos externos. 
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As politicas da Companhia e de suas controladas no que tange a 
contratac;ao de servi<;os junto aos seus auditores independentes, nao 
relacionados a servic;os de auditoria externa, asseguram que nao haja 
conflito de interesse, perda de independencia ou objetividade. Todos 
os servic;os contratados te1n acompanhamento por parte da 
Ad1ninistrac;ao da Companhia, cabendo as decisoes aos seus 6rgaos 
de administrac;ao, de acordo com os niveis de aprovac;ao definidos 
no estatuto da Aces ita. 
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No exercicio de 2005, foram contratados servi<;os de assessoria 
tributaria no montante aproximado de R$ 15 mil, equivalentes a 4% 
dos hononirios totais relativos a presta<;ao de servi<;os de auditoria 
externa da Companhia e controladas. 
Segundo os nossos auditores externos, sua independencia e 
objetividade sao asseguradas pela observancia das normas de 
independencia estabelecidas pelos organismos reguladores 
brasileiros e pelos servi<;os contratados nao incluirem participa<;ao 
em processo decis6rio ou em atividades executivas de 
responsabilidade da Administra<;ao da Companhia. 
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As vendas totais da Acesita somaram 709,7 mil toneladas em 2005, o 
que representou urn recuo de 58,7 mil toneladas, ou 7,6%, em rela9ao 
ao ano anterior. 
7.1 - INOXIDA VEIS 
A retra<;ao do mercado internacional, aliada a uma conjuntura local 
tambem pouco ativa, levaram a uma diminui9ao das vendas da Aces ita 
de a<;os inoxidaveis em 6,6% na compara<;ao com o exercfcio anterior, 
perfazendo 367,5 mil toneladas. 
7.2 - A\:;OS SILICIOSOS 
As vendas e os pre9os dos a~os siliciosos de grao orientado (GO) .. 
'f ____________ ,_ _____________ -------- ---------·-------··--------- ---------- ----------------------------- ------ ---------- ---- : ______ --------- ------------------------- . ·---·--·-
foram favorecidos por uma excepcional demanda, tanto interna como 
externa, motivada nor uma serie de investimentos em infra-estrutura 
de produc;ao, transmissao e distribuic;ao de energia acontecida 
principalmente nos paises em desenvolvimento e asiaticos. Ja as 
vendas dos acos de grao nao orientado (GNO) sofreram os efeitos 
negativos da valorizacao do real frente ao d6lar, ja que a industria 
nacional de compressores. maior consumidora desse tipo de a<;o, e 
francamente exportadora. No exercicio de 2005, as vendas dos ac;os 
GO cresceram 17,2%, enquanto as do GNO :wresentaram queda de 
4,9%. Ja a receita de vendas dos siliciosos GNO aumentaram em 
8.7%. e do GO em 83,7%. comprovando o born momenta de mercado 
experimentado por estes ac;os. 
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As vendas de 2005 de ac;os carbono/ligados cairam 21,4% em 
rela<;ao ao ano anterior, prejudicadas~ principalmente, pela retra<;ao 
da demanda da industria de ferramentas e implementos agricolas em 
conseqliencia da quebra de safra de graos nas regioes Sul e Centro-
Oeste do Pais. 
8 - GESTAO OPERACIONAL 
0 excelente desempenho operacional da Acesita e sustentado por 
fundamentos continuamente aprimorados, que incluem crescente 
qualifica<;ao do pessoal, permanente atualiza<;ao tecnol6gica, forte 
investimento em rnanuten<;ao e s6lidas parcerias estrategicas com a 
Arcelor e fornecedores, alem do respeito absoluto aos preceitos de 
seguran<;a e respeito ao meio ambiente. 
Tn§s grandes interven<;5es programadas acontecidas durante o ano 
resultaram em grande sucesso: as reformas dos Altos F ornos I e II e 
a rnanuten<;ao da lamina<;ao de tiras a quente. 
A maior dessas intervencoes. a reforma do Alto Forno II, foi 
realizada dentro do valor on;ado, cumprindo todas as exigencias 
ambientais e com indice zero de acidente. Essa reforma aumentou a 
capacidade nominal do forno de 1.350 toneladas/dia para 1.500 
toneladas/ dia. 
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Entre os prindpios que fundamentam a opera<;ao industrial da 
Acesita esta a preocupa<;ao absoluta com a saude e seguran<;a no 
trabalho, refletida nos indicadores da Companhia. A taxa de 
freqtiencia de acidentes do trabalho da Acesita (numero de acidentes 
por milhao de homem-horas trabalhadas) e uma das mais baixas do 
setor. 
No ano passado, aconteceram 16 acidentes com empregados da 
Acesita, sendo 14 sem perda de tempo (SPT- quando o acidentado 
retorna imediatamente ao seu posto de trabalho) e do is com perda de 
tempo (CPT- quando o acidentado e afastado de suas fum;oes). 
A visao da Acesita e de redu<;ao permanente nao s6 dos acidentes 
com perda de tempo, mas de todos os acidentes pessoais. Para tal, a 
Companhia tomou uma serie de iniciativas no ano passado, entre 
elas a revitaliza<;ao do Programa Tolerancia Zero, a reciclagem das 
lideran<;as nas norrnas relativas a gestao da saude e seguraw;a, e o 
alinhamento do programa de Gestao da Saude do Trabalhador (GST) 
a norma OHSAS 18001. 
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A Acesita definiu no ano passado urn grande plano estrategico de 
curto e media prazos, o Roadmap, e iniciou sua implementavao 
envolvendo todas as areas da emnresa. tendo como base as linhas 
-' ' 
estrategicas definidas pela Dire9ao da Companhia. 
A redefini9ao dos eixos estrategicos da empresa foi outra importante 
mudan9a acontecida no ano passado. Com o investimento 
programado para o aumento da capacidade de produ9ao de silicio, a 
Acesita passa a ter dois produtos chave: os a9os inoxidaveis e os 
eletricos. No ano passado, o comportamento do mercado dos avos 
especiais comprovou a relevancia desse investimento, ja que foram 
os a9os eletricos, com pre9o e demanda em alta, os principais 
responsaveis por sustentar as margens da Acesita. 
Outra decisao estrategica foi a aprova9ao do investimento nos 
projetos de desenvolvimento da rede de distribui<;ao e na amplia<;ao 
dos servicos prestados aos clientes no Brasil e na America do Sul, , -
contemplando a constru9ao, em Sao Paulo~ de urn novo Centro de 
Servi9os especificamente voltado para atender as exigencias dos 
grandes clientes quanto a qualidade, pontualidade e servi<;os 
agregados. 
A realiza9ao desse e de outros investimentos na ponta do varejo 
segue a estrategia de ampliar as vendas, fidelizar grandes clientes e 
fortalecer a Acesita em seu princinal mercado, a America do Sui, 
~ ~ 
aproveitando das vantagens competitivas da Companhia por estar 
instalada no BrasiL 
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A Acesita tern buscado uma permanente valorizac;ao dos seus 
colaboradores atraves de uma polftica de recursos humanos que 
integra remunera9ao competitiva, perspectivas de desenvolvimento 
profissional e beneficios voltados a melhoria da qualidade de vida 
dos empregados e de seus familiares. Os mesmos valores sao 
repassados a gestao das empresas contratadas. 
0 foco da gestao de recursos hurnanos no desenvolvimento de 
pessoal altamente qualificado e cornprometido com seus objetivos 
empresariais tern assegurado urn importante diferencial competitivo 
a Companhia. Isso se deve ao continuo investimento em capacitac;ao, 
treinamento e desenvolvimento profissionaL 
No ano passado, a Acesita investiu R$ 3,520 milhoes em 
treinamento de pessoal, o que acabou por se refletir numa grande 
mobilidade interna, incentivada pela politica de reconhecimento da 
melhoria da capacita9ao e do desempenho profissional. 
A Acesita oferece plano de saude para todos os seus empregados e 
dependentes que abrange atendirnento medico, hospitalar e 
odontol6gico. A Companhia tambem mantem urn plano de 
Previdencia Privada (Aceprev), no qual a Empresa investiu no ano 
passado R$ 7,1 milh5es, e que pagou R$ 4,6 milhoes em beneficios 
aos aposentados. 
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A Acesita esta formalmente comprometida com o respeito ao meio 
ambiente e a melhoria da qualidade de vida das comunidades com as 
quais se relaciona. Na Carta de Valores da Companhia esta expresso 
que "nos adotamos, onde quer que estejamos, urn comportamento 
que respeita o meio ambiente e a sociedade no interesse das gerac;oes 
futuras". 
A Companhia monitora e mantem abaixo dos indices legais todas as 
suas emissoes atmosfericas, hidricas e sonoras. Alem disso, recircula 
96% de toda a agua utilizada em seus processos industriais. 
Em 2005, foram concluidos sete Programas de Gestao Ambiental 
(PGAs), com investimento de R$ 1,5 milhoes, com o objetivo de 
implementar melhorias no controle das emissoes e dos impactos 
ambientais. Somados aos de anos anteriores, a Aces ita contabiliza 70 
PGAs concluidos. 
A Aces ita e certificada na norma ISO 14001 des de fevereiro de 
200L 
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13- ATUAc;Ao SOCIAL 
Atraves da Funda<;ao Acesita, a Acesita desenvolve no municipio de 
Tim6teo, situado no Vale do A<;o, onde esta localizada a usina, e em 
cinco municipios do Vale do Jequitinhonha (Capelinha, Minas 
Novas, Itamarandiba, Turmalina e Veredinha), onde esta localizada a 
Acesita Energetica, produtora de carvao vegetal, uma serie de a<;5es 
sociais e ambientais. Este trabalho inclui educa<;ao e prote<;ao do 
meio ambiente, melhoria da qualidade da educa<;ao publica, 
fortalecimento das entidades soc1ms, desenvolvimento das 
economias regionais e apmo as manifestac;oes culturais e artisticas 
locais. 
Em Tim6teo, a Acesita mantem ainda o Centro de Educa<;ao 
Ambiental Acesita - Oik6s, uma reserva particular de mata atlantica 
de 923 hectares que se interliga a.s matas do Parque Estadual do Rio 
Doce. 
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09.01- PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES- SEM RESSALVA 
Parecer dos auditores independentes 
Aos Administradores e Acionistas 
Acesita S.A. 
1 Examinamos os balanc;os patrimoniais da Acesita S.A. (Controladora) e os 
balanc;os patrimoniais da Acesita S.A. e empresas controladas (Consolidado) em 
31 de dezembro de 2005 e de 2004 e as correspondentes demonstrac;oes do 
resultado, das mutac;oes do patrimonio lfquido e das origens e aplicac;oes de 
recursos da Acesita S.A. (Controladora) e as correspondentes demonstrac;oes 
consolidadas do resultado e das origens e aplicac;oes de recursos dos exercfcios 
findos nessas datas, elaborados sob a responsabilidade de sua administrac;ao. 
Nossa responsabilidade e a de emitir parecer sabre essas demonstrac;oes 
contabeis. 
2 Nossos exames foram conduzidos de acordo com as normas de auditoria 
aplicaveis no Brasil, as quais requerem que os exames sejam realizados com o 
objetivo de comprovar a adequada apresentac;ao das demonstrac;oes contabeis 
em todos os seus aspectos relevantes. Portanto, nossos exames 
compreenderam, entre outros procedimentos: (a) o planejamento dos trabalhos, 
considerando a relevancia dos saldos, o volume de transac;oes e os sistemas 
contabil e de controles internos das companhias, (b) a constatac;ao, com base em 
testes, das evidemcias e dos registros que suportam os valores e as informac;oes 
contabeis divulgados e (c) a avaliac;ao das praticas e estimativas contabeis mais 
representativas adotadas pela administrac;ao das companhias, bem como da 
apresentac;ao das demonstrac;oes contabeis tomadas em conjunto. 
3 Somas de parecer que as referidas demonstrac;oes contabeis apresentam 
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posic;ao patrimonial e 
financeira da Acesita S.A. (Controladora) e Acesita S.A. e empresas controladas 
(Consolidado) em 31 de dezembro de 2005 e de 2004 e o resultado das 
operac;oes, as mutac;oes do patrimonio lfquido e as origens e aplicac;oes de 
recursos da Acesita S.A. (Controladora), bem como o resultado consolidado das 
operac;oes e as origens e aplicac;oes de recursos consolidadas dos exercfcios 
findos nessas datas, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil. 
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09.01- PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES- SEM RESSALVA 
4 Nossos exames foram conduzidos com objetivo de emitir parecer sabre as 
demonstra96es contabeis referidas no primeiro paragrafo, tomadas em conjunto. 
As demonstra96es do fluxo de caixa e do valor adicionado, apresentadas para 
propiciar informa96es suplementares sabre as companhias, nao sao requeridas 
como parte integrante das demonstra96es contabeis. As demonstra96es do fluxo 
de caixa e do valor adicionado referentes aos exercfcios findos em 31 de 
dezembro de 2005 e de 2004 foram submetidas aos procedimentos de auditoria 
descritos no segundo paragrafo e, em nossa opiniao, estao adequadamente 
apresentadas em todos os seus aspectos relevantes em rela9ao as 
demonstra96es contabeis tomadas em conjunto. 
Bela Horizonte, 10 de fevereiro de 2006 
( exceto pel a Nota explicativa 24-b, cuja data prevalecente e 13 de mar9o de 2006) 
PricewaterhouseCoopers 
Auditores lndependentes 
CRC 2SP000160/0-5 "S" MG 
Rogerio Roberto Gallo 
Contador CRC 1 RS044214/0-9 "S" MG 
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A companhia dedica-se a prodw;ao e comercializayao de laminados e forjados de a9os 
especiais e cilindros de lamina9ao de ferro e a9o, com unidades industriais em 
Pindamonhangaba, Mogi das Cruzes e Sorocaba, no Estado de Sao Paulo. A subsidiaria 
integral Villares Metals S.A., com unidade industrial em Suman!: - SP, tambem tern 
como atividade a produ9ao e comercializayao de a9os especiais, principalmente os de 
alta liga. 
2 Apresenta~ao das demonstrac;oes financeiras 
As demonstra96es financeiras da companhia, controladora e consolidado, foram 
elaboradas e estao sendo apresentadas em conformidade com as praticas contabeis 
adotadas no Brasil, de forma condizente com as normas expedidas pela Comissao de 
Valores Mobiliarios - CVM. 
3 Principais pniticas contabeis 
(a) Ativos circulante e realizavel a Iongo prazo 
Os estoques sao demonstrados ao custo medio de aquisi9ao ou produ9ao, inferior aos 
custos de reposi9ao ou aos valores de realiza9ao. 
Os demais ativos sao demonstrados pelos valores de realiza9ao, incluindo, quando 
aplicavel, os rendimentos e as varia9oes monetarias ou cambiais auferidos, e deduzidos 
da provisao necessaria, quando aplicavel, para refletir os valores de realiza9ao. 
(b) Ativo permanente 
Demonstrado ao custo corrigido ate 31 de dezembro de 1995, combinado com os 
seguintes aspectos: 
Participa9ao em sociedades controladas, em propor9ao ao valor do patrimonio 
lfquido contabil das sociedades investidas pelo metodo da equivalencia patrimonial. 
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Emprestirnos cornpuls6rios - Eletrobnis sao registrados ao custo de aqUJst<;ao 
corrigido e reduzidos pela provisao para perdas necessaria para adequa-los ao valor 
estimado de realiza<;ao. 
Reavalia<;ao dos principais bens do irnobilizado, efetuada ern anos anteriores, corn 
base ern laudos de avalia<;ao emitidos por ernpresas especializadas. 
Deprecia<;ao de bens de irnobilizado, pelo rnetodo linear, as taxas rnencionadas na 
Nota 9, que levam ern considera<;ao a vida util-econornica dos bens. 
Diferirnento de, basicarnente, gastos corn aquisi<;ao e desenvolvirnento de software e 
aquisi<;ao de tecnologia, amortizados pelo prazo de contribui<;ao na forrna<;ao dos 
resultados operacionais. 
(c) Passivos circulante e exigivel a Iongo prazo 
Sao dernonstrados pelos valores conhecidos ou calcuhiveis, acrescidos, quando 
aplicavel, dos correspondentes encargos e varia<;oes monetarias ou carnbiais, incorridos. 
(d) Dernonstra~ao do resultado do exercicio 
0 resultado e apurado pelo regime de cornpetencia de exercfcios. 
(e) Criterios de consolidac;ao 
As dernonstra<;5es financeiras consolidadas foram preparadas de acordo com os criterios 
tecnicos de consolida<;ao previstos na Instrw;ao no. 24 7/96 da CVM. Essas 
demonstra<;5es compreendem os saldos das contas da companhia e das seguintes 
sociedades controladas: Villares Metals S.A., Villares Corporation of America (EUA), 
Villares Steel International B.V. (Holanda) e Sidenor Villares Rolling Mill Rolls S.L. 
(Espanha). 
Nas demonstra<;5es financeiras consolidadas foram eliminadas as contas correntes, 
receitas e despesas entre as empresas consolidadas e os lucros nao realizados, bern 
como os investimentos nas empresas controladas. 
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4 Aplica~oes financeiras 
5 
Controladora Consolidado 
2003 2002 2003 2002 
Curto prazo 
Moeda nacional 17.435 72 20.669 3.378 
Moeda estrangeira 
Time deposit 12.028 12.235 12.028 12.730 
Total- curto prazo 29.463 12.307 32.697 16.108 
Longo prazo 
Moeda nacional 1.185 987 1.185 987 
Moeda estrangeira 
Time deposit 24.044 36.643 24.044 36.643 
Total - Iongo prazo 25.229 37.630 25.229 37.630 
54.692 49.937 57.926 53.738 
As aplicav5es financeiras em moeda nacional sao remuneradas a taxas de mercado. As 
aplicav5es em moeda estrangeira estao sujeitas a variavao do d6lar norte-americano ou do 
euro, acrescidas de juros. As aplicav5es de longo prazo vencem 50% em 2005 e 50% em 
2006 e estao em garantia de opera<;5es em moeda estrangeira de prazos semelhantes. 
Outras contas a receber 
Controladora Consolidado 
2003 2002 2003 2002 
lmpostos e contribui<;5es a compensar 17.061 13.267 22.427 17.224 
Titulos a receber 5.947 5.597 5.947 5.673 
Juros sobre emprestimos Eletrobnis 1.953 1.507 2.134 1.689 
Outras 1.460 811 8.452 2.886 
26.421 21.182 38.960 27.472 
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Produtos acabados 24.568 
Produtos em elabora~ao 52.228 
Materias-primas e materiais auxiliares 45.018 
Materiais de manuten~ao e outros 4.279 
126.093 
Participa~;oes em sociedades controladas 
Inforrna~;oes sobre as sociedades controladas 
Sidenor Villa res 
Villares Rolling Corporation 
Mill Rolls S.L. (i) of America (ii) 
Participac;ao no capital 
votante e total - % 100 100 
Quantidade de ac;oes ou cotas 1.500 150.000 
Especie de ac;oes ou cotas Cotas sociais Ac;oes 
ordinarias 
Em 31 de dezembro 
Capital social 5.476 433 
Patrim6nio lfquido 5.476 1.792 
Lucro lfquido (prejufzo) do 
exercicio 254 
(i) Examinadas por nossos auditores independentes. 
(ii)Revisadas por nossos auditores independentes. 
(b) Movimenta~;a~ dos investimentos e da 
09/11/2007 12:41:12 
2002 2003 2002 
22.593 75.511 65.189 
36.228 87.600 68.650 
31.498 71.576 53.874 
8.870 3.550 18.391 
99.189 238.237 206.104 
2003 2002 
Villa res Villa res Villa res 
Metals Corporation Metals 
S.A. (i) of America (ii) S.A. (i) 
100 100 100 
15.998 150.000 15.998 
Ac;oes Ac;oes Ac;oes 
ordinarias ordinarias ordimirias 
220.467 530 220.467 
(2.001) 1.881 (24.369) 
22.368 417 (35.136) 
Pag: 4 
SERVICO PUBLICO FEDE~~ 
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS 
DFP - Demonstra96es Financeiras Padronizadas 
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS 
00010-8 ACOS VILLARES SA 
11.01 - NOTAS EXPLICA TIV AS 
provisao para passivo a descoberto 
Legisla9ao Societaria 





No infcio do exercfcio 





Varia<;:ao cambial em investimento no 
exterior 
No fim do exercicio 
Provisao para passivo a descoberto 
No infcio do exercicio 
Aumento de capital (iii) 
Aumento de capital (iv) 
Equivalencia patrimonial 
Varia<;:ao cambial em investimento no 
exterior 
Transferencia para investimentos em 
controladas 
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(i) Em dezembro de 2003 a Companhia constituiu uma subsidiaria na Espanha, denominada 
Sidenor Villares Rolling Mill Rolls S.L., com capital de R$ 5.326 para desenvolver as 
atividades relacionadas a comercializac;ao de cilindros de laminac;ao na Europa. 
(ii) Em 30 de novembro de 2002 a participac;ao da Avex Anstalt foi vendida para a controlada 
Villares Metals S.A. 
(iii) Em 28 de outubro de 2002 o capital social da controlada Villares Metals S.A. foi aumentado 
em R$ 25.083 atraves de conferencia de bens pela controladora Ac;os Villares S.A. 
(iv) Em 23 de agosto de 2002 o capital social da Avex Anstalt foi aumentado em R$ 47.252, 
mediante capitalizac;ao de saldo credor em mutuo pela Ac;os Villares S.A. 
(v) A controlada Villares Metals S.A. esta com patrimonio lfquido negativo em 31 de dezembro de 
2003 e 2002, conforme demonstrado acima. Desse modo, a companhia registrou provisao ate o 
limite do passivo a descoberto. 




Ativo (custo/ Ativo (custo/ 
(passivo) despesas) (passivo) despesas) 
Ativo 
Circulante 
Contas a receber de clientes e outras 
Villares Metals S.A. 3.829 7.999 1.506 5.826 
Villares Steel International B.V. 2.464 21.818 2.477 11.912 
6.293 29.817 3.983 17.738 
Realizavel a Iongo prazo 
Cn\ditos com pessoas ligadas 
Villares Metals S.A. 41.672 799 
A vex Anstalt 12.012 
Villares Steel International B.V. 4.395 572 
46.067 799 572 12.012 
52.360 30.616 4.555 29.750 
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Passivo 
Circulante 
Obrigavoes com pessoas ligadas 
Villares Metals S.A. 
Fornecedores e outras contas a pagar 
Villares Metals S.A. 
Villares Corporation of America 
Exigivel a longo prazo 
Dividas com empresas ligadas 
Coinvest - Cia. de Investimentos Interlagos 
S.A. 
Acesita S.A. (acionista) 
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Ativo ( custo/ Ativo ( custo/ 
(passivo) despesas) (passivo) despesas) 
(480) (4.591) (2.880) 
(261) (16) 
(274) (1.685) 
(535) (480) (6.292) (2.880) 
(9.347) (930) (8.472) (1 .767) 
~.707) (5.460) (50.247) (9.375) 
(65.054) (6.390) (58.719) (11.142) 
(65.589) (6.870) (65.01]) (14.022) 
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Ativo 










Exigfvel a Iongo prazo 
Dividas com empresas ligadas 
Acesita S.A. (acionista) 





















(598) ----"--(1_1) -------'(_54_2) __ _,_(3_8) 
(815) ----"--(1_1) (2.13 7) -----"(3_3_8) 
(4.030) (4.301) 
(56.863) (5.611) (61.396) (9.678) 
(9.347) (930) (8.472) (1.767) 
_i66.210) (6.541) (69.868) (11.445) 
(71.055) (6.552) (76.306) (11.783) 
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As transa<;oes com as empresas controladas, ligadas e acionistas envolvem vendas de 
produtos a pre<;os normais de mercado, comissoes sobre exporta<;oes de ate 5% e contratos 
de mlituo remunerados a taxas de mercado ou varia<;ao do fndice Geral de Pre<;os -
Mercado - IGP-M. 
As dfvidas com os acionistas Coinvest- Companhia de Investimentos Interlagos S.A. (nova 
razao social de Industrias Villares S.A.) e Acesita S.A. serao pagas em seis parcelas 
semestrais com vencimento a partir de 30 de junho de 2005, acrescidas de encargos 





Custo Deprecia~ao medias de 
corrigido acumulada Liquido Liquido deprecia~ao - % 
Terrenos 25.415 25.415 25.415 
Benfeitorias em terrenos 12.615 5.512 7.103 7.021 4 
Ediffcios 294.370 126.497 167.873 166.950 4 
Maquinas, equipamentos e 
instalas;oes 679.948 459.311 220.637 147.070 10 
M6veis e utensflios 3.245 2.538 707 693 10 
Vefculos e equipamentos de 
trans porte 4.208 3.857 351 81 20 
Computadores e perifericos 5.894 4.098 1.796 1.150 
Obras e imp01ias;oes em 
andamento 184.505 184.505 137.430 
Adiantamentos a fomecedores e 
outros 10.518 10.518 24.333 
1.220.718 601.813 618.905 510.143 
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Custo Deprecia~;ao medias de 
corrigido acumulada Liquido Liquido deprecia~;ao - % 
Terrenos 28.515 28.515 28.515 
Benfeitorias em terrenos 12.971 5.623 7.348 7.235 
Edificios 323.061 136.435 186.626 186.191 
Maquinas, equipamentos e instalayoes 883.140 595.477 287.663 222.488 
M6veis e utensilios 6.246 4.464 1.782 1.839 
Vefculos e equipamentos de 
transporte 4.397 3.935 462 141 
Computadores e perifericos 8.383 5.699 2.684 1.825 
Obras e importay5es em andamento 254.275 254.275 181.351 
Adiantamentos a fornecedores 
e outros 13.538 13.538 27.088 
1.534.526 751.633 782.893 656.673 
Os saldos do imobilizado incluem R$ 61.921 (2002 - R$ 64.905) na controladora e 
R$ 79.874 (2002 - R$ 85.028) no consolidado referentes a reavalia<;ao de terrenos, 
benfeitorias, edificios e maquinas e equipamentos efetuadas nos exercfcios de 1981, 1982, 
1986, 1988, 1989 e 1995. 
As provisoes para impasto de renda e contribui<;ao social sobre os saldos das reservas de 
reavaliavoes de ativos pr6prios e de controlada nao foram constituidas, porque tais reservas 
ja foram oferecidas a tributa<;ao em exercfcios anteriores. 
As principais obras em andamento sao as seguintes: 
Na unidade de Pindamonhangaba, o bloco laminador- R$ 69.051 e a modemiza<;ao da 
aciaria- R$ 91.153 (2002- R$ 103.358). 
Na unidade de Suman~, o laminador desbastador- R$ 60.732 (2002- R$ 34.364). 
Investimentos em tecnologia da informa<;ao- R$ 10.942 (2002- R$ 6.584). 
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(a) Posic;ao 
Em moeda estrangeira 
Em moeda nacional 
Bancos e agencias governamentais 
Institui<;6es financeiras privadas 
Endividamento total 
Passivo circulante 










Data-Base - 31/12/2003 
60.664.810/0001-74 
Controladora Consolidado 
2002 2003 2002 
120.465 266.693 248.982 
173.641 207.520 173.641 
38.945 107.404 86.301 
212.586 314.924 259.942 
333.051 581.617 508.924 
(59.662) (186.102) (86.049) 
273.389 395.515 422.875 
Os empnSstimos e financiamentos em moeda estrangeira sao atualizados pela variac;ao 
cambial, e sobre estes incidem juros de 3,10% a 8,3% ao ano ou Taxa Interbancaria de 
Londres (LIBOR) acrescida de 4% ao ano. 
Os emprestimos e financiamentos em moeda nacional com bancos e agencias 
govemamentais tern encargos financeiros equivalentes a Taxa de Juros a Longo Prazo -
TJLP ou IGP-M acrescidos de juros de 1% a 8% ao ano, e aqueles com instituic;oes 
financeiras privadas sao atualizados pelo IGP-M, taxa SELIC, CDI e juros de 4,5% ao ano. 
Financiamentos de R$ 306.143 (2002 - R$ 292.417) na controladora e R$ 554.263 (2002 -
R$ 469.982) no consolidado, sao garantidos por notas promiss6rias, alienac;ao fiduciaria, 
hipoteca de bens e por avais e fianc;as prestados por acionistas. 
09/11/2007 12:41:12 Ntg: 11 
11 
SERVI~O PUBLICO FEDERAL 
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS 
DFP - Demonstra9oes Financeiras Padronizadas 
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS 
00010-8 ACOS VILLARES SA 
11.01- NOT AS EXPLICA TIVAS 
(b) V encimento no Iongo prazo 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2003 
60.664.810/0001-74 
Controladora Consolidado 
2003 2002 2003 2002 
2004 19.420 42.130 
2005 32.493 19.945 51.063 42.655 
2006 22.239 22.712 40.809 45.422 
2007 21.993 23.477 40.563 46.187 
2008 16.398 16.742 25.683 28.097 
Ap6s 2008 185.170 171.093 237.397 218.384 
278.293 273.389 395.515 422.875 
Titulos a pagar 
Controladora Consolidado 
2003 2002 2003 
Notas promiss6rias emitidas na aquisi9ao de 
maquinas e equipamentos (i) 36.149 48.989 36.149 
Metaltrust S.A.(ii) 58.931 
Total 36.149 48.989 95.080 
Passivo circulante (12.055) (12.267) (20.342) 
Exigfvel a longo prazo 24.094 36.722 74.738 
(i) As notas promiss6rias emitidas na aquisivao de maquinas e equipamentos vencem 
trimestralmente ate dezembro de 2006 e sobre as mesmas incidem juros de 5,14% 
a.a. e varia<;ao cambial de acordo com a flutua<;ao do EURO. 
(ii) Os titulos a pagar a Metaltrust referem-se a notas promiss6rias emitidas pela 
controlada Villares Metals S.A. a favor da Acesita S.A., em garantia e como 
representa<;ao de dfvida originaria de mutuos, que foram cedidas pela Acesita S.A. 
a Metaltrust S.A. 
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Sobre o principal da divida incidem juros de 6% ao ano e atualizac;ao monetaria pela 
variac;ao do IGP-M. 0 pagamento sera efetuado em 9 parcelas semestrais, em 31 de maio e 
30 de novembro de cada ano. 
Com lastro nessas notas promiss6rias, a Metaltrust S.A. emitiu debentures, parte das quais 
foi adquirida pela Villares Metals S.A. Essas debentures tern a mesma remunerac;ao, 
correc;ao monetaria e vencimentos das notas promiss6rias nas quais elas estao lastreadas. 
0 montante global do principal dos titulos a pagar a Metaltrust S.A. e de R$ 127.385 
(2002- R$ 133.181), eo das debentures a receber e de R$ 68.454 (2002- R$ 71.568). No 
consolidado, o valor das debentures a receber foi reduzido do saldo de titulos a pagar, e a 
divida apresentada pelo seu valor liquido. 
12 Impostos e contribui4;oes a recolher 
Correntes 
Parcelados (estaduais) 
Programa de recupera<;ao fiscal - REFIS 
Parcelamento especial - P AES 
Passivo circulante 



















Os impastos parcelados foram integralmente liquidados em dezembro de 2003, 
aproveitando os incentivos concedidos pelo governo estadual. 
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0 Capital social, integralmente realizado, em 31 de dezembro de 2003 esta representado 
por 3.296.204.924 (2002 - 3.296.204.924) ar;oes ordinarias, sem valor nominal, sendo que 
59,74% pertencem a acionistas estrangeiros. 
Os acionistas tern assegurado, em cada exercfcio, dividendos nao inferiores a 25% do lucro 
lfquido, calculados nos termos da lei societaria e do estatuto social. 
(b) A~oes em tesouraria 
Encontram-se em tesouraria 3.150.000 a<;oes ordinarias, adquiridas nos termos das 
instru<;oes CVM no. 10/80 e 268/97, no valor de R$ 324, para recoloca<;ao futura no 
mercado. 
(c) Reserva de reavalia~ao 
Em 28 de outubro de 2002 a companhia integralizou aumento de capital na controlada 
Villares Metals S.A. mediante a conferencia de bens do ativo imobilizado, avaliados a valor 
de mercado. Con forme facultado pela Delibera<;ao CVM n. 183 de 19 de junho de 1995, foi 
registrada uma reserva de reavalia<;ao no montante de R$ 25.050, e destacada a parcela de 
imposto de renda e contribui<;ao social de R$ 8.517, registrada em "Outros passivos", no 
exigivel a Iongo prazo. 
14 Plano de aposentadoria e pensao 
No perfodo de fevereiro de 1990 a dezembro de 2001 a Companhia participou juntamente 
com outras empresas como patrocinadora da Previllares Sociedade Civil, que tinha como 
objetivo instituir pianos privados de concessao de beneficios de peculio e/ou renda 
suplementar ou assemelhados aos da previdencia social, bern como a presta<;ao de servi<;os 
e institui<;ao de programas assistenciais de natureza social e financeira. 
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0 plano de suplementa9ao de aposentadoria era o de acumular;ao de capital, do tipo 
contribui9ao definida, e contemplava contribuir;oes dos empregados participantes e das 
patrocinadoras. As contribuir;oes das patrocinadoras eram calculadas mediante aplicar;ao de 
percentuais sabre as contribuir;oes dos empregados, atribuidas de acordo com as faixas de 
idade destes. 
Em dezembro de 2001, a administrar;ao aprovou a retirada da companhia como 
patrocinadora da Previllares Sociedade Civil e a transferencia compuls6ria de todos os 
participantes ativos e aposentados para urn fundo de previdencia aberto, como forma de 
reduzir os riscos atuariais inerentes a urn fundo fechado. 
Foi institufdo em janeiro de 2002 urn Plano Gerador de Beneficia Livre - PGBL com a 
Bradesco Vida e Previdencia S.A., e a partir de entao todas as contribuir;oes dos 
participantes e da patrocinadora passaram a ser efetuadas diretamente a este novo plano, 
que tern as mesmas caracterfsticas daquele da Previllares Sociedade Civil. As contribuir;oes 
da patrocinadora durante o exercicio de 2003 somaram R$ 863 (2002 - R$ 1.0 15). 
Os processos de retirada da patrocinadora e de transferencia dos fundos existentes na 
Previllares para o PGBL Bradesco, foram homologados pela Secretaria de Previdencia 
Complementar em dezembro de 2003 e serao implernentados em 2004. Nao sao previstas 
perdas para a companhia na transferencia dos fundos existentes na Previllares Sociedade 
Civil para a Bradesco Vida e Previdencia S.A. 
Em 31 de dezembro de 2003 o PGBL Bradesco/A9os Villares contava com 2.764 
participantes. 
15 Imposto de renda e contribui<;ao social 
0 impasto de renda e a contribuir;ao social foram calculados as aliquotas vigentes, como 
segue: 
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(a) Concilia~ao da despesa de imposto de renda e 
da contribui~ao social 
Lucro (prejuizo) antes do imposto de renda e da 
contribuic;ao social 
lmposto de renda e contribuic;ao social a alfquota 
nominal 
Diferenc;as permanentes 
Resultado da equivalencia patrimonial 
Outros ajustes permanentes, lfquidos 
lmposto de renda e contribuic;ao social efetivos 
Impasto de renda do exercicio 
Corrente 
Diferido 
(b) Movimenta~ao do imposto de renda e contribui~ao 
social diferidos no exercicio 
Saldos no infcio do exercicio 
Baixa pela compensac;ao de prejuizos fiscais e base 
negativa de contribuic;ao social 
Diferimento de variac;ao cambial ativa 
Variac;ao nas diferenc;as temponirias 
Diferimento sabre prejuizos fiscais e base negativa 
de contribuic;ao social 
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Em 31 de dezembro de 2001 a companhia e a controlada Villares Metals S.A. 
reconheceram credito tributario relativo a parte dos prejuizos fiscais acumulados, base 
negativa de contribuic;ao social e diferenc;as temporarias, considerando as perspectivas 
futuras de realizac;ao destes impostos. Essas expectativas futuras de rentabilidade se 
fundamentaram em ac;5es que estavam sendo tomadas pela administrac;ao, e no profundo 
processo de reestruturac;ao societaria, financeira e operacional pelo qual a companhia vern 
passando deste a mudanc;a do controle societario, em agosto de 2000. 
Foram considerados, para calculo, na epoca, projec;5es para tres anos, constantes de plano 
aprovado pelo Conselho de Administrac;ao, que contemplava investimentos significativos, 
parte dos quais ja se encontrava em andamento, sendo que os beneffcios esperados destes 
investimentos deverao ocorrer substancialmente a partir de 2004. 
Verificou-se neste periodo uma melhoria expressiva da rentabilidade da companhia, mesmo 
antes dos retomos esperados dos investimentos, e o credito constituido em 2001 foi 
substancialmente compensado. 
Sendo assim, considerando a confirmac;ao das expectativas de melhoria dos resultados 
operacionais, com a conseqilente elevac;ao do lucro tributavel, e as projec;5es de resultados 
ainda melhores para os pr6ximos anos, conforme plano aprovado pelo Conselho de 
Administrac;ao para o periodo de 2004 a 2006, a Companhia decidiu registrar o credito 
tributario relativo ao saldo remanescente de prejufzo fiscal e base negativa de contribuic;ao 
social, no montante de R$ 28.593, com previsao de compensac;ao no prazo de dois anos. 
Nao foi reconhecido o credito tributario da controlada Villares Metals S.A., tendo em vista 
que a mesma e objeto de reorganizac;ao societaria conforme descrito na Nota 21. 
As principais diferenc;as temporarias se referem a provisao para contingencias, variac;ao 
cambial credora tributada em regime de caixa e impostos que estao sendo discutidos 
j udicialmente. 
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Data-Base - 31/12/2003 
60.664.810/0001-74 
Controladora Consolidado 
2003 2002 2003 2002 
Participayao dos empregados nos Iueras 14.410 9.346 18.164 12.760 
Variayao cambial sobre investimentos no exterior 









A companhia e suas controladas sao, no curso normal de suas opera<;5es, parte em diversos 
processos fiscais, trabalhistas, cfveis e comerciais ajuizados e conhecidos ate 31 de 
dezembro de 2003. A provisao foi constituida considerando o julgamento dos assessores 
legais e da administra<;ao, para os processos cuja possibilidade de perda foi avaliada como 
provavel ou possivel, e e considerada suficiente para fazer face as perdas esperadas. 
Controladora Consolidado 
2003 2002 2003 2002 
Processes trabalhistas e previdenciarios 24.701 18.072 32.080 21.842 
Processos tributarios 21.710 17.466 32.005 21.393 
Processos cfveis 4.697 15.208 5.506 15.809 
51.108 50.746 60.591 59.044 
Os processos trabalhistas nao envolvem, individualmente, valores elevados, e estao 
relacionados principalmente com quest5es ligadas a periculosidade, insalubridade e horas 
extras. 
Na area previdenciaria, a Companhia possui, a partir de 2003, uma discussao envolvendo o 
Seguro de Acidente de Trabalho- SAT, no montante consolidado de R$ 9.685. 
Os processos tributaries mais relevantes sao decorrentes de autos de infra<;ao relativos a 
PIS, no montante de R$ 4.686 (2002- R$ 4.622), ICMS, de R$ 9.677 (2002- R$ 1 0.007), e 
de urn mandado de seguran<;a envolvendo IPI sobre materias-primas adquiridas com 
aliquota zero de R$ 4.875 (2002- R$ 2.877). 
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Os processos cfveis envolvem principalmente pleitos de indenizar;ao por perdas e danos 
oriundos de acidentes e doenr;as do trabalho. 
A companhia e suas controladas sao tambem parte em diversos processos ativos, 
envolvendo principalmente impostos federais e emprestimos compuls6rios - Eletrobnis. A 
contabilizac;ao de ganho contingente e efetuada somente ap6s decisao favonivel final, a 
respeito da qual nao caibam mais recursos. 
18 A vais concedidos 
A companhia mantem avais, fian9as e hipoteca de bens a favor de controladas no montante 
de R$ 248.120 (2002 - R$ 163.569). 
19 Instrumentos financeiros 
Em 31 de dezembro de 2003 a companhia e suas controladas possufam os seguintes 
principais instrumentos financeiros: 
Aplicav5es financeiras, conforme descrito na Nota 4, avaliados ao custo, acrescidos de 
juros ate a data do balan9o, cujas taxas eram compatfveis com as condir;oes do mercado 
que prevaleciam naquela data. 
Investimentos, con forme descrito na Nota 7, referem-se basicamente a investimentos em 
controladas de capital fechado e coligadas avaliados ao valor patrimonial ou custo 
corrigido que sao de interesse estrategico para as operar;oes da empresa, nao cabendo 
considerac;oes sobre o valor de mercado. Os demais investimentos estao registrados aos 
valores provaveis de realizar;ao. 
Financiamentos e tftulos a pagar, con forme descrito nas Notas 10 e 11, estao acrescidos 
de juros pactuados. 
Impostos parcelados, conforme descrito na Nota 12, suas condi96es correspondem as 
normas usuais de parcelamento. 
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Os principais fatores de risco que afetam os neg6cios da companhia e de suas controladas 
sao os seguintes: 
(a) Risco de credito 
A companhia e suas controladas estao potencialmente sujeitas a riscos de credito em suas 
contas a receber de clientes, que de forma geral nao tern garantias. Os procedimentos 
adotados para minimizar os riscos comerciais incluem a seletividade dos clientes, mediante 
uma adequada analise de credito, estabelecimento de limites de venda e prazos curtos de 
vencimento dos titulos. As perdas estimadas com estes devedores sao integralmente 
provisionadas. 
(b) Risco de taxa de cambio 
A companhia e suas controladas estao sujettas aos efeitos das flutuac;oes nas taxas de 
cambio em suas operac;oes em moeda estrangeira. A exposic;ao liquida ao fator de risco de 
mercado taxa de cambio, em 31 de dezembro, e a seguinte: 
Caixa e bancos 
Aplica~5es financeiras 
Contas a receber de clientes 
Fornecedores 
EmpnSstimos e financiamentos 
Titulos a pagar 
Contrato de proter;ao contra riscos financeiros 
Outras contas a pagar 






















Na medida em que possui dfvidas em moeda estrangeira, a companhia e suas controladas 
possuem creditos e aplicac;oes financeiras, tambem em moeda estrangeira, como forma de 
mmtmtzar os impactos de varia<;oes nas taxas de cambio. Adicionalmente, 
aproximadamente 28% das vendas consolidadas sao destinadas ao mercado externo, o que 
representa urn "hedge" natural. 
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20 Seguros 
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A polftica de seguros adotada pela companhia e suas controladas baseia-se nos niveis que a 
adrninistravao considera adequados para cobrir as eventuais responsabilidades ou riscos de 
seus ativos. Ern fun9ao das caracteristicas das operav5es e dos ativos distribufdos ern varias 
plantas, os seguros patrirnoniais sao contratados considerando as estimativas rnaximas de 
perda. 
Adicionalmente, a companhia e suas controladas possuem seguros de responsabilidade 
civil, transporte de mercadorias, vida em grupo e veiculos. 
21 Reestrutura~ao societaria 
Em 23 de dezembro de 2003 a Cornpanhia assinou Acordo de Investirnento com a Bohler-
Uddeholm AG (BUAG) comprometendo-se a promover urn aumento de capital em sua 
subsidiaria integral Villares Metals S.A., o qual, cumprida as condiv5es suspensivas, sera 
subscrito pela BUAG que passara a deter o controle acionario daquela controlada. 0 Fato 
Relevante sobre a operavao foi publicado no jomal 0 Estado de Sao Paulo em 24 de 
dezembro de 2003. 
A Companhia assumini todo o passivo financeiro da Villares Metals, e recebeni em 
contrapartida todo o valor do aumento de capital de R$ 217.348 e eventuais aj ustes de 
prevo por investimentos e capital de giro. A diferenva entre o montante dos recursos que 
serao recebidos pela Companhia, e o valor dos debitos assumidos, somados aos saldos ja 
existentes entre a Companhia e a Villares Metals, nao e significativa. 
Esta venda resultani na reduvao de aproximadamente 30% do endividamento lfquido 
consolidado da Companhia, e tern importancia estrategica fundamental, pois lhe permitira 
focar suas atividades nos segmentos de avos para COJ?Struvao mecanica e cilindros de 
Jaminavao, produtos nos quais possui competitividade e tecnologia intemacional. 
Adicionalmente, se desobrigani dos investimentos na unidade de Sumare, indispensaveis 
para permitir a Villares Metals manter a competitividade no mercado intemo e 
principalmente extemo, no segmento em que atua. 
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A companhia dedica-se a produgao e comercializagao de laminados e forjados de agos 
especiais e cilindros de laminagao de ferro e ago, com unidades industriais em 
Pindamonhangaba, Mogi das Cruzes e Sorocaba, no Estado de Sao Paulo. 
Ate 19 de margo de 2004 a companhia detinha participagao de 100% na Vii lares Metals 
S.A., que produz ac;os especiais de alta liga. Naquela data, por meio de subscrigao e 
integralizagao de aumento de capital, a Bohler Uddeholm AG (BUAG) passou a deter 
99,99% das agoes representativas do capital social da Villares Metals S.A. e a 
participagao da companhia foi dilulda. 
A operagao foi efetuada tendo como base o balango consolidado da Villares Metals SA 
em 29 de fevereiro de 2004. Desta forma, o resultado consolidado da Agos Villares S.A 
contempla o resultado consolidado da Vil!ares Metals dos meses de janeiro e fevereiro de 
2004. 
2 Apresenta~ao das demonstrac;oes financeiras 
As demonstragoes financeiras da companhia, controladora e consolidado, foram 
elaboradas e estao sendo apresentadas em conformidade com as praticas contabeis 
adotadas no Brasil, de forma condizente com as normas expedidas pela Comissao de 
Valores Mobiliarios - CVM. 
Na elaboragao das demonstragoes financeiras e necessano utilizar estimativas para 
contabilizar certos ativos, passives e outras transac;oes. Sendo assim, nas demonstrac;oes 
financeiras sao inclufdas varias estimativas referentes as vidas uteis do ativo imobilizado, 
as provisoes necessarias para passives contingentes e a determinagao de provisao para 
impasto de renda, as quais, apesar de refletirem a melhor estimativa possfvel por parte da 
administragao da companhia, podem apresentar variac;oes em relagao aos dados e 
valores reais. 
3 Principais praticas contabeis 
{a) Ativos circulante e realizavel a Iongo prazo 
Os saldos de caixa e bancos representam valores de liquidez imediata e tambem incluem 
depositos em moeda estrangeira (Nota 18(b)). 
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Os estoques sao demonstrados ao custo media de aquisi<;ao ou produ<;ao, inferior aos 
custos de reposi<;ao ou aos valores de realiza<;ao. 
0 impasto de renda e a contribuigao social diferidos sao calculados sabre preJulzos 
fiscais, bases de calculo negativa da contribui<;ao social e diferen<;as temporarias que 
serao compensadas com resultados tributaveis de exercicios futuros. 
Os demais ativos sao demonstrados aos valores de custo ou de realiza<;ao, incluindo, 
quando aplicavel, os rendimentos e as variagoes monetarias ou cambiais auferidos. 
(b) Ativo permanente 
Demonstrado ao custo corrigido ate 31 de dezembro de 1995, combinado com os 
seguintes aspectos: 
Participa<;ao em sociedades controladas e coligadas, em propor<;ao ao valor do 
patrim6nio Hquido contabil das sociedades investidas pelo metoda da equivalencia 
patrimonial. 
Emprestimos compuls6rios - Eletrobras sao registrados ao custo de aquisi<;ao corrigido 
e reduzidos pela provisao para perdas necessaria para adequa-los ao valor estimado 
de realiza<;ao. 
Reavalia<;ao dos principais bens do imobilizado, efetuada em anos anteriores, com 
base em laudos de avalia<;ao emitidos por empresas especializadas. 
Deprecia<;ao de bens de imobilizado, pelo metoda linear, as taxas anuais mencionadas 
na Nota 9, que levam em considera<;ao o prazo de vida util-econ6mica dos bens. 
Amortiza<;ao do diferido, pelo metoda linear, no prazo de 5 anos, a partir da ocasiao em 
que OS beneficios sao gerados. 
(c) Passivos circulante e exiglvei a Iongo prazo 
Sao demonstrados por valores conhecidos ou calculaveis, acrescidos, quando aplicavel, 
dos correspondentes encargos e varia<;oes monetarias ou cambiais incorridos. 
(d) Demonstra~ao do resultado do exercicio 
0 resultado e apurado pelo regime de competemcia de exercicios. 
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As demonstrag6es financeiras consolidadas foram preparadas de acordo com os criterios 
tecnicos de consolidagao previstos na lnstrugao no. 247/96 da CVM. Essas 
demonstrag6es compreendem os saldos das contas da companhia e das sociedades 
controladas Villares Corporation of America (EUA) e Sidenor Villares Rolling Mill Rolls S.L. 
(Espanha). Os saldos de 2003 incluem tambem os da Villares Metals S.A., cuja 
participagao da companhia foi dilufda em 2004 (vide Nota 1). 
Nas demonstra<;6es financeiras consolidadas foram eliminadas as contas correntes, 
receitas e despesas entre as empresas consolidadas e os Iueras nao realizados, bem 
como os investimentos nas empresas controladas. 
4 Aplicac;;oes financeiras 
Circulante 
Maeda nacional 
Fundo de lnvestimento em Cotas 
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As aplicagoes financeiras em moeda nacional sao remuneradas a taxas de mercado. As 
aplicagoes em moeda estrangeira estao sujeitas a variagao do euro, acrescidas de juros, 
e estao em garantia de operagoes em moeda estrangeira de prazos semelhantes. 
0 deposito em "Fiduciary Account", correspondente a epoca a US$ 15.000, foi efetuado 
em instituigao financeira no exterior em 19 de margo de 2004, com prazo de dois anos. 
Com base nesse deposito, o banco emitiu Carta de Fianga a favor da Bohler Uddeholm 
AG, em garantia de obrigagoes contratuais na operagao de transferencia do controle 
acionario da Villares Metals S.A. Na mesma data, foi firmado com o banco contrato de 
"swap", com o mesmo prazo, que garante a companhia remuneragao equivalente a 99% 
do Certificado de Deposito lnterbancario- CD!. 
Outras contas a receber 
Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
Impastos e contribuigoes a compensar 17.688 17.061 17.688 22.427 
Titulos a receber 1.064 5.947 1.064 5.947 
Juros sobre emprestimos Eletrobras 2.104 1.953 2.104 2.134 
Outras 1.447 1.460 1.689 8.452 
22.303 26.421 22.545 38.960 
Estoques 
Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
Produtos acabados 63.558 24.568 67.375 75.511 
Produtos em elabora<;ao 95.636 52.228 95.636 87.600 
Materias-primas e materiais auxiliares 80.277 45.018 80.277 71.576 
Materiais de manutengao e outros 3.898 4.279 3.898 3.550 
243.369 126.093 247.186 238.237 
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7 Participa~oes em sociedades controladas e coligadas 
(a) informa«;oes sobre as sociedades investidas 
Participa9ao no capital votante 
e total-% 
Ouantidade de a96es ou colas 
Especie de a96es ou colas 
Em 31 de dezembro 
Capital social 
Patrim6nio lfquido 























(i) Examinada por nossos auditores independentes. 
(ii) Revisadas por nossos auditores independentes. 
(b) Movimenta«;ao dos investimentos e da 

















































No infcio do exercfcio 
Constituigao (i) 
Aquisigao (ii) 
Agio na aquisigao de coligada (ii) 
Equivai€mcia patrimonial 
Variagao cambial em investimento 
no exterior 
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Provisao para passivo a descoberto 
No inicio do exercicio 
Equivali'mcia patrimonial 
Diluigao de participagao 
No fim do exercicio (iii) 
Legisla9ao Societaria 









(i) Em dezembro de 2003 a companhia constituiu uma subsidiaria na Espanha, 
denominada Sidener Villares Rolling Mill Rolls S.L., com capital de R$ 5.326, para 
desenvolver as atividades relacionadas a comercializac;ao de cilindros de laminac;ao 
na Europa. 
(ii) Em dezembro de 2004 a companhia integralizou aumento de capital da Tecnologos 
Desenvolvimento Tecnol6gico S.A, no montante de R$ 2.000, que corresponde a 
uma participac;ao de 10% no capital daquela empresa, com agio de R$ 1.425. A 
Tecnologos e detentora, direta e indiretamente, da tecnologia Tecnored para a 
produc;ao de ferro gusa. 
(iii) Conforme descrito na Nota 1, em 19 de marc;o de 2004 a participac;ao da companhia 
na Vii lares Metals S.A. foi reduzida de 100% para 0,01 %. 
0 balanc;o patrimonial consolidado da Villares Metals S.A, na data base da operac;ao, 
ap6s o aumento de capital de R$ 217.348, subscrito e integralizado pela Bohler Uddeholm 
AG, era assim demonstrado: 
Ativo circulante 




Exigfvel a Iongo prazo 
Patrimonio lfquido 
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I 1.01- NOT AS EXPLICATIVAS 
0 resume da operacao foi o seguinte: 
Recursos recebidos pela companhia na transferencia da participacao 
Emprestimos, financiamentos e trtulos a receber da ex-controlada Villares 
Metals S.A. assumidos pela companhia: 
Circulante 
Longo prazo 
Outras dfvidas de Iongo prazo assumidas pela companhia 
Emprestimos em mutuo liquidados 
Baixa da provisao para passive a descoberto 
Ganho nao operacional 
8 Saldos e transacoes com partes relacionadas 




Contas a receber de clientes e outras 
Villares Metals S.A. 
Villares Steel International B.V. 
Villares Corporation of America 
Sidener Industrial S.L. 
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Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
Realizavel a Iongo prazo 
Creditos com empresas ligadas 
Villares Metals S.A. 41.672 
Villares Corporation of America 557 
Villares Steel International B.V. 3.263 
Sidenor Industrial S.L. i .132 1.132 
557 46.067 1.132 
11.574 52.360 1.870 1.132 
Passive 
Circulante 
Dividas com empresas ligadas 
Acesita S.A. 21.885 21.885 
Coinvest- Cia. de lnvestimento 
!nterlagos S.A. 3.692 3.692 217 
Fundavao Metals 598 
25.577 25.577 815 
Fornecedores e outras contas a pagar 
Villares Metals S.A. 261 
Villares Corporation of America 1.807 274 
Sidenor Industrial S.L. 92 93 
1.899 628 
Exigfvel a Iongo prazo 
Dfvidas com empresas ligadas 
Acesita S .A 43.770 55.707 43.770 56.863 
Coinvest- Cia. de lnvestimento 
lnterlagos S.A. 7.293 9.347 7.293 9.347 
51.063 65.054 51.063 66.210 
78.539 65.682 76.640 67.025 
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(b) Transa~oes com a controladora 
Villares Metals S.A. 
Villares Steel International B.V. 
Villares Corporation of America 
Sidener Industrial S.L. 
Sidenor Villares Rolling Mill Rolls S.L. 
Acesita S.A 
Coinvest- Cia. de lnvestimento 
lnterlagos S.A. 
Villares Metals S.A 
Villares Steel International B.V. 
Villares Corporation of America 
Acesita S.A 
Coinvest- Cia. de lnvestimento 
lnterlagos S.A. 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2004 
60.664.810/0001-74 
2004 








19.654 1.111 14.410 
2003 
Vend as Receitas Despesas 





29.817 827 8.410 
As transag6es com as empresas controladas, ligadas e acionistas envolvem vendas de 
produtos a pregos normais de mercado, comiss6es sabre exportag6es e contratos de 
mutua remunerados a taxas de mercado ou variagao do lndice Geral de Pregos - Mercado 
-IGP-M. 
As dividas com os acionistas Coinvest - Companhia de lnvestimentos lnterlagos SA 
(nova razao social de lndustrias Villares S.A.) e Acesita S.A. serao pagas em seis 
parcelas semestrais, com vencimentos a partir de 30 de junho de 2005, acrescidas de 
encargos financeiros equivalentes a variagao do IGP-M e juros de 2% ao ano. 
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9 lmobilizado 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2004 
60.664.810/0001-74 
Controladora e consolidado Controladora Consolidado 
2004 2003 2003 Taxas anuais 
medias de 
Custo Depreciat;ao deprecia~;ao 
corrigido acumulada liquido Liquido Uquido 
Terrenos 25.140 25.140 25.415 28.515 
Benfeitorias em terrenos 12.654 5.504 7.150 7.103 7.348 
Ediflcios 310.638 134.588 176.050 167.873 186.626 
Maquinas, equipamentos 
e instalac;oes 827.597 478.815 348.782 220.637 287.663 
M6veis e utensflios 2.849 2.163 686 707 1.782 
Vefculos e equipamentos 
de transporte 4.531 3.709 822 351 462 
Computadores e 
perifericos 6.912 4.566 2.346 1.796 2.684 
Softwares 46.604 22.269 24.335 8.101 8.728 
Obras e importac;oes em 
andamento 36.597 36.597 184.505 254.275 
Adiantamentos a 
fornecedores e outros 29.341 12.806 16.535 10.518 13.538 
1.302.863 664.420 638.443 627.006 791.621 
Os saldos do imobilizado incluem R$ 57.412 (2003 - R$ 61.921) na controladora e 
R$ 57.412 (2003 - R$ 79.87 4) no consolidado referentes a reavalia<;ao de terrenos, 
benfeitorias, edificios e maquinas e equipamentos efetuadas nos exercicios de 1981, 
1982, 1986, 1988, 1989 e 1995. 
As provisoes para impasto de renda e contribui<;ao social sobre os saldos das reservas de 
reavalia<;oes de ativos pr6prios e de controlada nao foram constituidas, dado que tais 
reservas ja foram oferecidas a tributagao em exercicios anteriores. 
As principais obras em andamento sao as seguintes: 
Na unidade de Pindamonhangaba, o bloco laminador- R$ 11.319 (2003- R$ 69.051) e 
investimento na unidade de cilindros de laminagao- R$ 9.902. 
Na unidade de Magi das Cruzes, equipamentos para prodw;ao de tarugo bitola 185mm 
- R$ 6.133. 
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ll.Ot - NOT AS EX PLICA TIV AS 
10 Emprestimos e financiamentos 
(a) Saldos em 31 de dezembro 
Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
Circulante 
Em moeda estrangeira 
US$ - d6lar norte-americana 62.514 118.204 62.514 154.430 
Euro 15.377 
62.514 118.204 77.891 154.430 
Em moeda nacional 
Bancos e agencias governamentais 23.467 3.716 23.467 3.716 
lnstitui<;6es financeiras privadas 16.755 27.956 16.755 27.956 
40.222 31.672 40.222 31.672 
102.736 149.876 118.113 186.102 
Longo prazo 
Em moeda estrangeira 
US$ - d61ar norte-americana 108.420 47.270 108.420 112.265 
108.420 47.270 108.420 112.265 
Em moeda nacional 
Bancos e agencias governamentais 172.876 180.404 172.876 180.404 
lnstitui<;6es financeiras privadas 50.619 102.846 
172.876 231.023 172.876 283.250 
281.296 278.293 281.296 395.515 
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Os emprestimos e financiamentos em moeda estrangeira sao atualizados pela variac;ao 
cambia!, e sobre estes incidem juros de 3,61% a 8,37% ao ano ou Taxa lnterbancaria de 
Londres (LIBOR) acrescida de 4% ao ano. 
Dos emprestimos e financiamentos em moeda nacional com bancos e agencias 
governamentais, 44% tem encargos financeiros equivalentes a Taxa de Juros a Longo 
Prazo- T JLP e juros de 8%, 49% sao corrigidos pelo IGP-M com juros de 1%, e sobre os 
restantes 7% incidem encargos equivalentes ao COl. 
Financiamentos de R$ 236.371 na controladora e no consolidado (2003- R$ 292.417 na 
controladora e R$ 554.263- no consolidado), sao garantidos por notas promiss6rias, 
alienac;ao fiduciaria, hipoteca de bens e por avais e fianc;as prestados por acionistas. 




2006 71.224 22.239 
2007 174.477 21.993 
2008 35.595 16.398 
2009 14.564 
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Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2004 
60.664.810/0001-74 
Controladora Consolidado 
Saldos em 31 de dezembro 
Circulante 
Em moeda estrangeira - euro 
Notas promiss6rias 
Em moeda nacional 
Metaitrust S.A. 
Longo prazo 
Em moeda estrangeira - euro 
Notas promiss6rias 
Em moeda nacional 
Metaltrust S.A. 
Saldos em 31 de dezembro- por tipo 
Notas promiss6rias (i) 










































(i) As notas promiss6rias emitidas na aquisigao de maquinas e equipamentos vencem 
trimestralmente ate dezembro de 2006 e estao sujeitas a juros de 5,14% ao ano e 
variagao cambial de acordo com a flutuagao do EURO. 
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(ii) Os titulos a pagar a Metaltrust S.A. referem-se a notas promiss6rias emitidas, em 
garantia e como representac;:ao de dfvida originaria de mutuos, relacionadas com a 
antiga controlada Villares Metals S.A. 
Sobre o principal da divida incidem juros de 6,5% a 7% ao ano e atualizac;:ao 
monetaria pela variac;:ao do IGP-M. 0 pagamento sera efetuado em 12 parcelas 
semestrais, em 31 de maio e 30 de novembro de cada ano. 
Com lastro nessas notas promiss6rias, a Metaltrust S.A. emitiu debentures, parte das 
quais esta no ativo da companhia. Essas debentures tem a mesma remunerac;:ao, 
correc;:ao monetaria e vencimentos das notas promiss6rias nas quais elas estao 
lastreadas. 
0 montante global do principal dos tltulos a pagar a Metaltrust S.A. e de R$ 124.680 
(2003 - R$ 127.385), e o das debentures a receber e de R$ 68.976 (2003 -
R$ 68.454). Para fins de apresentac;:ao, o valor das debentures a receber e reduzido 
do saldo de titulos a pagar, e a d!vida apresentada pelo seu valor llquido. 
lmpostos e contribt..ii~;oes a recolher 
Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
Correntes 23.256 9.996 23.256 13.640 
Parcelamento especial - PAES 58.590 59.844 58.590 80.564 
81.846 69.840 81.846 94.204 
(-) Passive circulante (30.150) (16.288) (30.150) (21.973) 
Exigivei a Iongo prazo 51.696 53.552 51.696 72.231 
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Em 31 de julho de 2003 a companhia aderiu ao Parcelamento Especial- PAES, institufdo 
pel a Lei 10.684, de 30 de maio de 2003, ao qual foi incorporado o sal do remanescente do 
antigo Programa de Recupera9ao Fiscal - REFIS, e incluidos outros debitos que estavam 
sendo discutidos judicialmente. 0 pagamento e efetuado em parcelas mensais e 
sucessivas ate juiho de 2013, e sobre elas incidem encargos financeiros da T JLP. 
Em garantia da dfvida consolidada permaneceram arrolados os mesmos bens que 
estavam arrolados ao Programa REFIS, correspondentes a im6veis no valor contabil de 
R$ 170.276 e maquinas, equipamentos e instala96es no valor contabil de R$ 95.490. 
A movimenta9ao dessa conta pode ser assim sumariada: 
Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
Saldo no inicio do exercicio 59.844 45.998 80.564 62.243 
Baixa por transferencia do controle 
acionario da Villares Metals S.A. (20.720) 
Juros do exercicio 5.353 5.001 5.353 6.777 
lnclusao de novas debitos no 
parcelamento especial- PAES 20.911 28.350 
Pagamentos efetuados (6.607) (12.066) (6.607) (16.806) 
Saldo no final do exercicio 58.590 59.844 58.590 80.564 
(-) Passive circulante (6.894) (6.292) (6.894) (8.333) 
Exigfvel a Iongo prazo 51.696 53.552 51.696 72.231 
13 Patrimonio Hquido 
(a) Capital social 
0 capital social, integralmente realizado, em 31 de dezembro de 2004 esta representado 
por 3.296.204.924 (2003- 3.296.204.924) a96es ordinarias, sem valor nominal, sendo que 
59% pertencem a acionistas estrangeiros. 
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Os acionistas tern assegurado, em cada exerclcio, dividendos nao inferiores a 25% do 
Iuera lfquido, calculados nos termos da lei societaria e do estatuto social. 
(b) Ac;oes em tesouraria 
Encontram-se em tesouraria 3.150.000 a<;5es ordinarias, adquiridas nos termos das 
instru<;5es CVM no. 10/80 e 268/97, no valor de R$ 324, para recoloca<;ao futura no 
mercado. 
(c) Reserva de reavaliac;ao 
Em 28 de outubro de 2002 a companhia integraiizou aumento de capital na controlada 
Villares Metals S.A. mediante a conferencia de bens do ativo imobilizado, avaliados a 
valor de mercado. Conforme facultado pela Delibera<;ao CVM no. 183 de 19 de junho de 
1995, foi registrada uma reserva de reavaiia<;ao no montante de R$ 25.050, e destacada a 
parcela de impasto de renda e contribui<;ao social de R$ 8.517. A realiza<;ao da reserva 
esta sendo efetuada proporcionalmente a deprecia<;ao dos bens reavaliados. 
(d) Dividendos e juros sobre o capital proprio 
Em reuniao de 28 de outubro de 2004, o Conselho de Administra<;ao aprovou a 
distribui<;ao antecipada de Iueras no montante de R$ 45.115, por conta do resultado do 
exercicio, sendo R$ 15.148 de juros sobre o capital proprio e R$ 29.967 de dividendos, 
correspondentes, no total, a R$ 13,70 por lote de 1.000 a<;oes em circulagao. 
A administra<;ao esta propondo a distribui<;ao complementar de Iueras, contemplando a 
totalidade do Iuera remanescente ap6s a compensa<;ao dos prejufzos acumulados, 
destina<;ao de 5% para reserva legal e dedu<;ao dos Iueras distribuldos antecipadamente. 
A distribui<;ao compiementar proposta soma R$ 102.667, sendo R$ 5.269 a titulo de juros 
sabre o capital proprio creditados aos acionistas em 31 de dezembro de 2004 e 
R$ 97.398 a tftuio de dividendos, conforme demonstrado a seguir: 
Luera !iquido do exercfcio 
Compensa<;ao dos prejulzos acumulados, ap6s a 
realiza<;ao da reserva de reavalia<;ao 
Constitui<;ao de reserva legal (5%) 
Luera disponlvel para distribuigao 




(1 i .950) 
147.782 
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Lueras distribufdos antecipadamente 
Juras sabre o capital proprio pagos em 12 de 
novembro de 2004 
Dividendos pagos em 12 de novembro de 2004 
Distribuic;:ao complementar 
Juras sabre o capital proprio 
Dividendos 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2004 
60.664.810/0001-74 
R$ por lote 

















Os juros sabre o capital proprio, calcu!ados na forma da Lei no. 9.249/95, foram, para fins 
fiscais, contabilizados como despesas financeiras. Para fins de apresentac;:ao, os juros 
foram considerados como dividendos, sem efeito no resultado do exercicio. 
14 Plano de aposentadoria e pensao 
A companhia e patrocinadora de um plano de previdencia complementar para seus 
funcionarios e administradores, na modalidade Plano Gerador de Beneficia Livre - PGBL, 
administrado pela Bradesco Vida e Previdencia S.A. 0 PGBL e um plano de previdencia 
do tipo contribuic;:ao definida, que permite a acumulac;:ao de recursos financeiros ao Iongo 
da carreira profissional, mediante contribuic;:oes dos empregados participantes e da 
patrocinadora. 
As contribuic;:oes dos participantes correspondem a cerca de 7% do salario, e as da 
patrocinadora sao calculadas mediante a aplicac;:ao de percentuais variaveis de 50% a 
200% da contribuic;:ao dos participantes, de acordo com a faixa etaria destes. As 
contribuic;:oes da patrocinadora em 2004 somaram R$ 945 (2003- R$ 979). 
As obrigac;:oes atuariais do plano sao integralmente cobertas pelo patrimonio do proprio 
plano. 
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Em 31 de dezembro de 2004 o PGBL Bradesco Vida e Previdencia S.A./Ar:;os Villares 
S.A. contava com 2.713 participantes. 
lmposto de renda e contribuicao social 
0 impasto de renda e a contribuir:;ao social foram calcu!ados as allquotas vigentes, como 
segue: 
Conciliacao da despesa de imposto de renda e contribuicao social 
Controladora 
2004 2003 
Impasto Contribuit;tao Impasto Contribuh;;ao 
de renda social Total de renda social Total 
Luera antes do impasto de renda e 
contribuigao social 311.759 311.759 173.707 173.707 
Aliquotas nominais - % 25 9 25 9 
Despesa de impasto de renda e 
contribuigao social as aliquotas 
nominais 77.940 28.058 105.998 43.427 15.634 59.061 
Redugao do imposto por incentives (1.527) (1.527) 
Diferengas permanentes 
Resultado da equival€mcia 
patrimonial 160 58 218 (5.607) (2.109) (7.716) 
Juros sobre o capital proprio (5.104) (1.838) (6.942) 
Outras diferengas permanentes 
liquidas 1.468 407 1.875 (47) 67 20 
Credito fiscal sobre diferengas 
temporarias (19.711) (7.157) (26.868) (21.608) (7.770) (29.378) 
Impasto de renda e contribuigao 
social no resultado 53.226 19.528 72.754 16.165 5.822 21.987 
Corrente 55.464 20.366 75.830 22.166 8.817 30.983 
Diferidos (2.238) (838) (3.076) (6.001) (2.995) (8.996) 
53.226 19.528 72.754 16.165 5.822 21.987 
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lmposto 0 lmposto 0 
de renda social Total de renda social Total 
Lucro antes do Impasto de 
renda e contribuigao social 313.188 313.188 184.484 184.484 
Aliquotas nominais - % 25 9 25 9 
Despesa de impasto de renda 
e 
contribuigao social as 
ali quotas 
nomina is 78.297 28.187 106.484 46.121 16.604 62.725 
Redugao do imposto par 
incentive (1.527) (1.527) 
Diferengas permanentes 
Resuitado da equivalencia 
patrimonial (42) (15) (57) 
Juras sobre o capital proprio (5.1 04) (1.838) (6.942) 
Outras diferenc;:as 
permanentes 
lfquidas 2.401 692 3.093 (424) (159) (583) 
Cn§dito fiscal sobre diferengas 
temporarias (19.711) (7.157) (26.868) (21.608) (7.770) (29.378) 
lmposto de renda e 
contribuigao 
social no resultado 54.314 19.869 74.183 24.089 8.675 32.764 
Corrente 58.078 21.271 79.349 23.416 9.267 32.683 
Diferido (3.764) (1.402) (5.166) 673 (592) 81 
54.314 19.869 74.183 24.089 8.675 32.764 
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(b) Composi~ao do imposto de renda e contribuicao social diferidos 
Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
Ativo 
Impasto de renda 
Prejulzos fiscais 24.056 31.239 
Provisoes temporarias 27.227 27.227 
Tributos contingentes 1.166 1.166 
28.393 24.056 28.393 31.239 
Contribuic;ao social 
Base negativa 3.442 12.066 3.442 14.652 
Provisoes temporarias 9.801 9.801 
Tributos contingentes 420 420 
13.663 12.066 13.663 14.652 
Total 42.056 36.122 42.056 45.891 
(-) Ativo circulante (12.891) (17.346) (12.891) (21.860) 
Realizavel a Iongo prazo 29.165 18.776 29.165 24.031 
Passivo 
Impasto de renda 
Variac;ao cambial diferida 4.969 2.868 4.969 9.917 
Reserva de reavaliac;ao 5.822 6.262 5.822 6.262 
10.791 9.130 10.791 16.179 
Contribuic;ao social 
Variac;ao cambial diferida 1.789 1.032 1.789 3.569 
Reserva de reavaliac;ao 2.096 2.255 2.096 2.255 
3.885 3.287 3.885 5.824 
Total 14.676 12.417 14.676 22.003 
(-) Passivo circulante (5.224) (1.367) (5.224) (5.881) 
Exigivel a Iongo prazo 9.452 1 i .050 9.452 16.122 
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Com base em expectativas futuras de rentabilidade, fundamentadas em ac;5es tomadas 
pela administrac;ao e no profunda processo de reestruturac;ao societaria, financeira e 
operacional pelo qual passou desde a mudanc;a do controle societario, em agosto de 
2000, a companhia decidiu, a partir de dezembro de 2001, reconhecer seus creditos 
tributaries sobre prejufzos fiscais e base negativa da contribuic;ao social. Em 2004 foram 
reconhecidos os creditos fiscais sabre diferenc;as temporarias. 
As principais provisoes temporarias sao a de contingemcias e a de desvalorizac;ao de 
emprestimos compuls6rios Eletrobras. 
A expectativa da administrac;ao da companhia e de que os creditos fiscais diferidos 
decorrentes das diferenc;as temporarias serao realizados ate 2010, contudo nao e 
possivel estimar com razoavel precisao os exerdcios em que essas diferenc;as 
temporarias serao realizadas, pois grande parte dessas diferenc;as esta sujeita a decis5es 
judiciais. 
Outras despesas operacionais, Hquidas 
Control ad ora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
Participac;ao dos empregados nos Iueras 15.000 14.410 15.982 18.164 
Variac;ao cambial sobre investimentos 
no exterior 218 715 
Diversos 5.814 (395) 4.018 (383) 
20.814 14.015 20.218 18.496 
17 Contingencias 
A companhia e suas controladas sao, no curso normal de suas operac;oes, parte em 
diversos processes fiscais, trabalhistas, civeis e comerciais ajuizados e conhecidos ate 31 
de dezembro de 2004. A provisao foi constituida considerando o julgamento dos 
assessores legais e da administrac;ao, para os processes cuja expectativa de perda foi 
avaliada como provavel, sendo considerada suficiente para fazer face as perdas 
esperadas. 
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Controladora Consolidade 
2004 2003 2004 2003 
Processes trabalhistas e previdenciarios 32.202 24.701 32.202 32.080 
Processes tributaries 35.752 21.710 35.752 23.005 
Processes cfveis 6.372 4.697 6.372 5.506 
74.326 51.108 74.326 60.591 
A companhia esta discutinde urn processo trabalhista, envolvendo insalubridade e 
periculosidade, no montante estimado de R$ 9.943. Os demais processes trabalhistas nE'10 
envolvem, individualmente, valores elevados, e estao relacionados principalmente com 
questoes ligadas a periculosidade, insalubridade e horas extras. Os depositos judiciais 
relacionados com esses processes trabalhistas somam R$ 7.982 (2003 - R$ 8.271) e 
estao classificados no realizavel a Iongo prazo. 
Na area previdenciaria, a companhia possui, a partir de 2003, uma discussao envolvendo 
o Segura de Acidente de Trabalho- SAT, no montante de R$ 7.602. 
Os processes tributaries mais relevantes sao decorrentes de autos de infra<;ao relatives 
ao Programa de lntegra<;ao Social - PIS, no montante de R$ 10.594 (2003 - R$ 4.686), 
Impasto sabre Circu!a<;ao de Mercadorias e Servi<;os - ICMS, no montante de R$ 20.207 
(2003 - R$ 9.677), e de um mandado de seguran<;a envolvendo Impasto sobre Produtos 
lndustrializados - IPI sobre materias-primas adquiridas com alfquota zero de R$ 10.743 
(2003- R$ 4.875). 
Os processes civeis envolvem principalmente pleitos de indeniza<;ao par perdas e danos 
oriundos de acidentes e doen<;as do trabaiho. 
18 lnstrumentos financeiros 
Em 31 de dezembro de 2004 a companhia e suas controladas possuiam os seguintes 
principais instrumentos financeiros: 
Apllca<;6es financeiras, conforme descrito na Nota 4, avaliadas ao custo, acrescidos de 
juros ate a data do balan<;o, cujas taxas eram compativeis com as condi<;oes do 
mercado que prevaleciam naquela data. As apiica<;6es em Fundo de !nvestimento em 
Cotas (FIC) Exclusive sao avaliadas a valor de mercado. 
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!nvestimentos, conforme descrito na Nota 7, referem-se basicamente a investimentos 
em controladas de capital fechado e coligadas avaliados ao valor patrimonial ou custo 
corrigido, que sao de interesse estrategico para as opera96es da companhia, nao 
cabendo considera96es sobre o valor de mercado. Os demais investimentos estao 
registrados aos valores provaveis de realiza9ao. 
Financiamentos e tftulos a pagar, conforme descrito nas Notas 10 e 11, estao 
acrescidos dos juros pactuados. 
Impastos parcelados, conforme descrito na Nota 12, suas condi96es correspondem as 
normas usuais de parcelamento. 
Os principais fatores de risco que afetam os neg6cios da companhia e de suas 
controladas sao os seguintes: 
(a) Risco de credito 
A companhia e suas controladas estao potencialmente sujeitas a riscos de credito em 
suas contas a receber de clientes, que de forma geral nao tem garantias. Os 
procedimentos adotados para minimizar os riscos comerciais incluem a seletividade dos 
clientes, mediante uma adequada anaiise de credito, estabelecimento de limites de venda 
e prazos curtos de vencimento dos tftulos. As perdas estimadas com estes devedores sao 
integralmente provisionadas. 
(b) Risco de taxa de d1mbio 
A companhia e suas controladas estao sujeitas aos efeitos das flutua96es nas taxas de 
cambia em suas opera96es em moeda estrangeira. A exposi9ao lfquida ao fator de risco 
de taxa de cambia, em 31 de dezembro, e a seguinte: 
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A Comp;::Jnhia 01::dica-se .:.i producao e comercializagao de larninados e forjados de a~os 
especiais e cilindrcs para larnin;a<;ao cle ferro e at;o, corn unidades inciustriais em 
Pindamonhangaba, Magi das Cruzes e Sorocaba, no Estaclo de S~1o Paulo. 
Ate 19 de mar9o de 2004 a Companhia detinha participa<;ao de 'I 00% na Vii: ares Metals 
S.A., que produz a9os ,9speciais de alta liga. Naquela data, por meio de su;:Jscriv&o ·e 
integralizat;ao c:le aumento de capital, a Bohler Uddeholm AG (BUAG) passou a deter 
99,99% das ac;oes representat.ivas do capital social da Viilares Metals S.A.. t3 a 
partic.ipavao da t::::mnpan:1ia foi dHuida. 
As demonstra96es financeiras da Companhia, controladora e consolidado, foram 
elaboradas e estao senclo apresentadas em conformidade con1 as praticas contabeis 
adotadas no Brasil, de forma condizente com as normas exp.sdidas pela Co11issac, de 
Valores Mobiliarios- C\/fVL 
Na e·labomvao das demonstmgoes financeirc::s El necessaria utiliz:ar esi:imat:w::ts para 
contabilizar cerios atlvos, passives e outras transac;;oes. Sendo assim, nas dernonstra9f)es 
financeiras sao inclulclas varias estimativas referentes as vidas uteis do ativo ir1obiliz:ado, 
as provisoes necess8trias para contingencias passivas e a deterrninavao de p:-ovisao r::ara 
irnposto de renda, entre outras, as quais, apesar de refletin~m a melhor estime:t1va 
passive! por parte da administra<;ao da Companhia, podern apresentar varia~:6es em 
rela9ao aos dados e va!ores t~eais. 
(a) A.tivos circuitB~nte e realizave~ a Iongo prazo 
Os saldos de caixa e bancos e aplicac;oes financeira no ativo circulante reoresemam 
valon~s de liquiclez irnediata e tambem incluem depositos em moecla estrangeira. 
Os estoques sao demonstrados ao custo medio de aquish;:ao ou produ<;ac-, inferior aos 
custos de reposi~;ao ou aos valon~s de realizac;ao 
0 impasto de renda e a contribuit;ao social diferidos sao caiculados sobre clif,erent(as 
temporarias que serao cornpensadas corn resultados tributaveis de exercicios futuros. 
Os demals ativos sao demor.strados aos valores de custo ou eli~ realizac;ao, inciuindo, 
quando aplicavel, os n:mdiment;:ls e as variar;oes monetarias ou cambiais aufe'"ick>s. 
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(b) Ativo permanente 
Demonstrado ao custo corrigido ate 3'1 de dezembro de '1995, combinado com os 
seguintes aspectos: 
(i) lnvestimento 
Participac;:oes ern sociedades controladas e coligadas, em proporc;:ao ao valor do 
patrim6nio lfquido contabil das sociedades investidas, pelo metodo da equivalencia 
patrimonial. 
Ernprestimos cornpuls6rios - Eletrobras sao registrados ao custo de aquisi<;ao corrigido 
e reduzido por provisao para perdas necessaria para adequa-los ao valor estimado de 
realizac;:ao. 
(il) lmobilizadlo 
Reava!iac;:ao dos principals bens do irnobilizado, efetuada em anos anterion:·s, com 
base em laudos de avaliac;:§o emitidos por empresas especializadas. 
Depreciac;:ao de bens de imobilizado, pelo metodo linear, as taxas anuais mencionadas 
na Nota 10, que levam em consrderac;:ao o prazo de vida util-economica dos bens. 
{ilu) Diferido 
Refere-se basicamente a despesas com pesquisa e desenvolvimento de novas proclutos e 
despesas pre-operadonais, amortizadas pelo metodo linear, no prazo de 5 anos, e fundo 
de comercio, amortizado pelo metodo linear, em 10 a nos. 
(c:) Passivos circulante e exigfvel a Iongo prazo 
Sao demonstrados por valores conhecidos ou calculaveis, acrescidos, quando aplicavel, 
dos correspond;;mtes encargos e varia96es monetarias ou cambiais incorridos. 
(d) Demonstra~ao do resu!tado do exercido 
0 resultado e apurado pelo regime de competencia de exercfcios. 
(e) Criterios de consolidlacao 
As demonstrac;:oes financeiras consolidadas foram preparadas de acordo com os criterios 
tecnicos de consolida((ao previstos na lnstrw;:ao CVM no. 247/96. Essas demonstragoes 
compreendem os saldos das contas da Companhia e das sociedades controladas Vi!lares 
Corporation of America (EUA), Sidenor Villares Rolling Mill Rolls S.L. (Espanha) e 
Companhia Usina Tecpar. Os saldos da Villares Metals S.A. ate fevereiro de 2004 estao 
inclufdos na dernonstra9ao de resultado daquele exercfcio (vide Nota 1). 
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11.01 - NOTAS EXPLICA TIV AS 
Nas demonstra96es ·financeiras consolidadas foram eliminadas as contas correntes, 
receitas e despesas entre as ernpresas consolidadas e os lucros nao realizados, bem 
como os investirnentos nas empresas controladas. 
4 Aplicacoes fina.nceiras 
Circulante 
Moeda nacional 
Fundo de lnvestimento em Cotas 
(FIC) Exclusivo 
Renda fixa- Dl 
Titulos financeiros (i) 
Outras aplicag6es 
Moeda estrangeira 
Aplicagao em "time deposit" (ii) 
Debentures 




Deposito em "fiduciary account"' 
Tftulos financeiros (i) 
Outros titulos 
Moeda estrangeira 
Aplicagao em "time deposit" {ii) 
Total Iongo prazo 
14/09/2007 13:19:41 
Taxas de remunera~rao em 
31 de dezembro die 2005 
100,5% do CDI 
80,5% do COl 
Euribor + 1% 
Variagao cambial + 2% a.a. 
Variagao cambial + 3,35% a.a. 
80,5% do CDI 























148.620 66.23~: ___ _;_;:.=..:_:=.::. 
433 060 
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(i) Os titu!os financeiros estao representados por aplica96es em tftulos da RepC1blica da 
Austria, em reais. A parceia de Iongo prazo vence em julho de 2007. 
(ii) As ap!icagoes ern "time deposit" estao em garantia de opera96es ern moeda 
estrangeira de prazos semelhantes. 





Provisao para cr€)ditos de realizar;:ao duvidosa 
6 Outras contas a receber 
Impastos e contribuigoes a compE:lnsar 
Titulos a receber 
Juros sobre emprestimos 






















87.646 1'17.313 85.209 1!5.593 
(1.522) __ _,__(1 __ 8_. 1____c_O) __ (1.52~) __ (1.8!Q) 
86.124 115.503 83.687 11 3.783 
Controladora Consolidado -------------
200!5 :2004 2005 2004 -----
21.384 17.688 21.384 i 7.1381-3 
1.064 1.064 1.064 '1.004 
649 2.104 649 2. !04 
1.601 1.447 1.675 '1.669 
24.698 22.303 24.772 22.545 -
-----------------------
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2005 2004 2005 2004 
Produtos acabados 68.636 63.558 68.636 67.375 
Produtos em e!aborac;ao 87.126 95.636 87.126 95.636 
Materias-primas e materiais auxiliares 60.394 80.277 60.394 80.277 
Materiais de manuten9ao e outros 5.493 3.898 5.582 3.893 
221.649 243.369 221.738 247.·:86 
8 Participa~oes em sociedlades controladas e coligadas 
(a) lnformac;oes sobre as sociedades investidlas 
2005 200<~ 
Sidenor Sidener T<:cnok•g,J:; 
Villa res Villa res Companhia Villa res Villa res Desenvohrimento 
Rolling Mill Corporation Us ina Rolling Min Corporation Tecnol6gico 
_Rolls S.L_:JD of America (i) Tecpar (i) Rolls S.L. (i) of America (i} S.A {J) 
Participagao no 
capital 
votante e total -
% 100 100 66,67 100 100 '10 
Quantidade de 
agoes ou cotas 1.500 150.000 150.000 1.500 150.000 3.5]0 
Especie de 
agoes ou Cotas A96es A96es Cotas ,!l,goes 
cotas sociais ordinarias ordinarias sociais ordinarias Ag6es ordinarias 
Em 31 de 
dezembro 
Capital social 4.154 35'"1 150 5.429 398 2032 
Patrimonio 
lfquido 4.52'1 4.326 132 4.206 'i.604 4.038 
Lucro lfquido 
(prejufzo) do 
exercfcio 1.C07 2.9"12 (18) (1.222) (42) (1 577 
(i) Revisadas por nossos auditores independentes. 
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Tecnol6gico S.A. Total Tota' 
No inicio do exercicio 4.206 '1.603 '1.832 7.641 5.266 
Aquisigao (i) e (1i) 100 100 575 
Venda de participagao (i) 
Agio na aquisigao de 
(1.000) (1.000) 
coligada (i) 1.425 
Transferencia para outras 
participagoes (832) (832) 
Equivalencia patrimonial 1.007 2.912 (12) 3.907 (447) 
Dilui1;ao de participagao (iii) 1.015 
Variagao cambial em 
investimento no exterior ___ (6~) 
- (189) -~) (l9L) 
No fim do exercicio 4.521 4.326 88 8.935 7.64' 
(i) Em dezembro de 2004 a Companhia integralizou aumento de capital da Tecno-Lo9os 
Desenvolvimento Tecnol6gico S./\., no montante de R$ 2.000, que corresponde a uma 
participar,;;ao de 10% no capital daquela empresa, com agio de R$ 1.425, fundamentado em 
rentabilidade futura, para amortizar,;;ao em 10 a nos. A Tecno-Logos e detentorB1, direta e 
indiretamente, da tecnologia Tecnored para a produr,;;ao de ferro gusa. Em 25 de maio de 2005 
a Companhia vendeu metade de sua participar,;;ao na Tecno-Logos Deserrvolvimento 
Tecnol6gico SA ao BNDES Participar,;;oes SA - BNDESPAR, pelo montante de RS 1.000 em 
decorrencia, a participar,;;ao da Companhia no capital de Tecno-logos foi recluzida a 5% que, 
desta forma, deixou de ser coligada. 
(ii) Em 19 de mslio de 2005 a Companhia subscreveu e integralizou 99.000 ar,;;oes ordinanas 
nominativas da Companhia Usina Tecpar SA, ao prer,;;o de R$ 1,00 (um real) .:ada uma A 
participar,;;ao da Companhia corresponde a 66,67% do capital votante e total da Cornpanhia 
Usina Tecpar, sendo que o restante 33,33% pertence ao BNDESPAR Esta companhia se 
dedicara a produr,;;ao de ferro gusa a partir de um processo de auto-redur,;;ao de metais 
(Tecnologia Tecnored) 
(iii) Conforrne mencionado na Nota 1, em 19 de margo de 2004 a participar,;;ao da Cornpanh ia na 
Villares Metals SA foi reduzida de 100% para 0,0'1%. 
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(ii) Em 19 de maio de 2005 a Companhia subscreveu e integralizou 99.000 agoes ordin<3rias 
nominatives da Companhia Usina Tecpar S.A., ao prec;o de R$ 1,00 (urn real) cada uma. A 
participac;ao da Companhia corresponde a 66,67% do capital votante e total da Companhia Usina 
Tecpar, sendo que o restante 33,33% pertence ao BNDESPAR. Esta companhia se dedicara a 
produc;ao de ferro gusa a partir de um processo de auto-reduc;ao de metais (Tecnologia Tecnored). 
(iii) Conforme mencionado na Nota 1, em 19 de margo de 2004 a participac;ao da Companhia na 
Villares Metals SA foi reduzida de 100% para 0,01 %. 
Saldos e transacoes com partes relacionadas 
Saldos em 31 de dezembro 
Ativo 
Circulante 
Contas a receber de clientes e outras 
Villares Corporation of America 
Sidenor Industrial S.L. 
Sidenor Villates Rolling Mill Rolls S.L. 
Realizavel a Iongo orazo 
Creditos com empresas ligadas 
Villares Corporation of America 
Companhia Usina Tecpar 
Passivo 
Circulante 
Dividas com emoresas !igadas 
Acesita SA 
Villares lnvef;timentos e ParticipaQ6es Ltda. 
Fornecedores e outras contas a pagar 
Vil!ares Corporation of America 
Side nor Villa!"es Rolling Mill Rolls S. L. 






14 032 8.287 













2005 20(14 ----- -----
277 1.870 





39.605 25 577 ----- -----
7'1 0) "-
7'1 s::z ----- ------
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Exigfvel a Iongo prazo 
Dividas com empresas !igadas 
Acesita S.A 
Villares lnvestimentos e Participagoes Ltda. 
{b) Transacoes com ernpresas ligadas; 
Sidenor Industrial S.L 
Sidenor Viilares Holling Mil! Rolls S.L 
Acesita SA 
Villares Corporation of America 
Villares lnvestimentos e Participa96es Uda. 
Villares Metals S.A. 
Villares Steel International B.\1. 
Villares Corporation of America 
Sidenor Industrial S. L. 
Sidenor Vi!lares F~olling Mil! Rolls S.L. 
Acesita S.A. 






2004 2005 2004 
43.770 22.5!30 43.77'0 
7.293 3.813 7.293 -----
51.063 26.403 51.0e3 ------
78.539 6E:;.079 76.732 
==-= ==--= 
2005 
Vendas Receitc>S Despesas 
893 4.928 




45.066 4.9£!.6 9.472 
2:004 









19.654 1.11'1 14.4"1 Q -
As trc:Jnsac;oes com as empresas controladas envolvem vendas de produtos a pregos normais de 
mercado, comisscJes sabre expmtacoes e contratos de mutua remunerados a taxas de mercado ou 
variagao do lndice Geral de Prec;os ·_ 11/lercaclo- IGP-M. 
As dfvidas com os acionistas Vil!ares lnvestimentos e Participar;:oes Uda. e Acesita SA estao 
sendo pagas em seis parcelas semestrais, a partir de 30 de junho de 2005, acrescidas cJe 
encargos financeiros equivalentes a varia.;;ao do IGP-M e juros de 2% ao ano. A parcela venc:da 
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ern 30 de dezembro de 2005 foi paga no dia 2 de janeiro de 2006, prirneiro dia uti! subsequente a 
data de vencimento. 
10 lmobilizadlo 
Controladora e consolidado 
2005 2004 Taxas anuais ----· medias de 
Custo Deprecia<rao dlepmciat;ao 
acumulada Uquido Uquicio - o;;J corrigido -------
Terrenos 25.140 25.140 25.140 
Benfeitorias em terrenos 15.273 5.509 9.764 7.150 
Edificios 310.609 143.370 167.239 '176 050 
Maquinas. equipamentos 
e instalag6es 869.750 515.735 354.0i5 348.782 
M6veis e utensilios 2.232 1.408 824 686 
Veiculos e equipamentos 
de transporte 5.033 3.614 1.419 822 
Computadores e 
perifericos 7.730 5.305 2.425 2.3.<!.6 
Softwares 53.843 28.152 25.691 24.335 
Obras e irnportag6es em 
andamento 69.874 69.874 36.597 
Adiantamentos a 
fornecedores e outros 42.020 23."183 18.837 16.535 ------ --------
1.401.504 726.276 675.228 638.4t:l3 
Os saldos do imobilizado incluem R$ 54.811 (2004 - R$ 57 .412) referentes a reavaliar;ao de 
terrenos, benfeitorias, ediffcios e maquinas e equipamentos efetuadas nos exercfcios de 1981, 
1982, 1986, 1988 e 1989. 
As provisoes para imposto de renda e contribuir;ao social sobre os saldos das reservas de 
reavaliar;ao nao foram constituidas, dado que tais reservas ja foram oferecidas a tributar;ao em 
exercicios anterioces. 
As principais obras em andamento sao as seguintes: 
Melhorias no setor de laminar;ao da unidade industrial de Pindamonhangaba- R$ 30.590 (2004 
- R$ 11.319) e na unidade industria! de Mogi das Cruzes- R$ 10.441 (2004- R$ 8.825). 
lnvestimentos para ampliavao da capac!dade de produr;ao da unidade de Ci!indros cle 
Laminar;ao ern Pindamonhangaba- R$ 13.013 (2004 - R$ 9.902). 
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·1 ·1 Emprestimos e financiamentos 
(a) Saldos em 31 de dezembro 
2005 
Circulante 
Em moeda estrangeirc:; 
D61ar norte-americana 21.299 
Euro 
21.299 
Em moeda nacional 
Bancos e agencias governamentais 24.227 




Em moeda estrangeira 
D61ar norte-americana 181.092 
Em moeda nacional 




Data-Base - 31/:2/2005 
60.664.810/0001-74 
Control ad ora Comw!~dado 
·-----
20104 ___ _:. 200fi ---- 2004 
62.514 21.299 62.544 
5.162 '15.:377 --·----
62.514 26.461 77.3~rl ------
23.467 24.227 23.467 
16.755 ·:6.755 --·----
40.222 24.227 40.222 ·------
102.736 50.688 118.1 1 3 
108.420 181.092 1 08.421) 
172.876 175.535 172.876 ----------
281 296 356.627 281.296 ----
384.032 407.315 399.4C9 
Os emprestimos e financiamentos em rnoeda estrangeira sao atualizados pela varia<;:ao cambial e 
remunerados a Taxa lnterbancaria de Londres (LIBOR) acrescida de 1,45% a 2,40% ao ano. 
Dos emprestimos e financiamentos em moeda nacional corn bancos e agencias governamentais, 
40% tem encargos financeiros equivalentes a Taxa de Juras a Longo Prazo - T JLP e juros de 8%, 
e 60% sao corrigidos pelo IGP-M com juros de ·1 %. Adicionalmente aos encargos pactuados, e 
devido o pagamento de um premio equivalente a 5% do EBITDA (Iuera antes do result.ado 
financeiro, deprecia~:ao, amortiza<_;ao e impastos) acumulado no periodo de 1 o. de janeiro cle 2000 
a 31 de dezembro de 2006 que exceder ao montante de R$ 1.1 04.000.000,00. Esse montante foi 
excedido ern janeiro de 2005 e, dessa forma, a partir de entao, o encargo adicional passou a ser 
calculado e provisionado. 0 pagamento sera efetuado em parcela t:mica em 15 de junho de 2007'. 
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Financiamentos de R$ 402.153 na controladora e R$ 407.315 no consolidado (2004- R$ 236.371 
na controladora E~ no consoiidado), sao garantidos por notas promiss6rias, alienac;:ao fiduciaria, 
hipoteca de bens e por avais e fianc;as prestados par acionistas. 







1:2 Ti1tuios a pagar 
Saldos ern 3·1 de dezembro 
Circulante 
Em rnoeda estrang(9ira - euro 
Notas promiss6rias (i) 
Em moeda nacional 
Metaltrust S.A. (ii) 
Longo prazo 
Em moeda estrang•9ira - euro 



















Notas promiss6rias (i) 11. 94"'-
Em moeda nacional 







14/09/2007 13:19:41 Psg 1 I 
SERVI<;:O PUBLICO FEDEL~ 
CVM - COMISS..i\0 DE VALORES MOBILIJi..RIOS 
DFP - Demonstra.c;::oes Financeira.s Padronizadas 
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS 
00010-8 ACOS 'IIL~.RES S_ll,. 
-----------·----~ 
1 1.01 - NOT AS EXPLICA TIV AS 
Legisla9ao Societa.ria 
Data-Base - 31/12/2005 
60.664.810/0001-74 
·-----~----------------------------------------
(i) As notas promiss6rias emitidas na aquisi9ao de maquinas e equipamentos vencem 
trimestralmente ate dezembro de 2006 e estao sujeitas a EURIBOR mais 'I% ao ano 
e varia9ao cambial de acordo com a flutua9ao do Euro. 
(ii) Os trtulos 21 pagatr a Metaltrust S.A. se referem a notas promiss6rias er1itidas em 
garantia e como representagao de dfvida originaria de mutuos relacionadas com a 
antiga controlada Villares Metals S.A. 
Sobre o principal cia dfvida incidem juros de 6,5% ao ano e atualiza<;ao monetar:a 
pela varia9ao do iGP-M. 0 pagamento e efetuado em parcelas semestrais, em 31 de 
maio e 30 de novembro de cada ano, sendo a ultima em 31 de maio de 20'1 0. 
Com lastro nessas notas promiss6rias, a Metaltrust S.A emitiu debentures. parte das 
quais sao de~ propriedade da Companhia. Essas debentures tem a rnesma 
remunerac;:ao, atualiza9ao monetaria e vencimentos das notas promiss6rias nas quais 
elas estao lastreadas. 
0 rnontante global do principal dos titulos a pagar a Metaltrust S.A e de R$ 104.695 
(2004 - R$ 124.681 ), e o das debentures a receber e de R$ 59.661 (2004 -
R$ 68.976). Para fins de apresenta9ao, o valor das debentures de propri,edade da 
Companhia e reduzido do sa~do de tftulos a pagar, e a dfvida apresentada pelo seu 
valor liquidc. 
1:3 Debentures 
Em setembro de 2005 a Companhia concluiu a emissao e a distribuit;:ao publica da 
7a. emissao de debentures simp~es, nao conversfveis em ac;6es, na forma nomin21tiva 
escritural, ern serie (mica, da especie quirografaria. Foram emitidas e colocadas no 
mercado 28.500 debentures, no valor nominai unitario de R$ 10 totalizando R~; 285.000. 
As debentures tt§m prazo de 5 anos, e vencimento em 1o. de setembro de 2010. Os juros 
remunerat6rios, equivalentes a '104,5% da Taxa 01, serao pagos trimestralmente a contar 
de 1 o. de setembro de 2005. 0 principal sera pago em oito parcel as iguais, ':rimestrais e 
consecutivas, sendo a primeira em 1 o. de dezembro de 2008. 
A cl2tusula de vencirnento antecipado impoe a Companhia determinadas obrigac;:oes, 
dentre elas a dB manter indices e limites financeiros relacionados com a di'Jida lfquida, 
EBITDA e despesas financeiras, na forma definida na escritura de emissao. 
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14 Impastos e contribui~oes a recollhier 
Legisla9ao Soci.etaria 
Data-Base - 31/12/2005 
60.664.810/0001-74 
Control ad ora C:onso!idado 
20105 2004 2005 2004 
Correntes 36.310 23.256 36.885 23.256 
56.094 58.590 56.094 58.5~,-:) --·----Parcelamento Especial - PAES 
92.404 81.846 92.979 81.8L;6 
Passivo circulante (26.876) (30. !50) (27.451) (30.15q) 
Exigfvel a Iongo prazo 65.528 51.696 65.528 51.696 
Parcelamento E:spedal - PAES 
Ern 31 de julho de 2003 a Companhia aderiu ao Parcelamento Especial!- PAES, institufdo 
pel a Lei no. 'I 0.684, de 30 de maio de 2003, ao qual foi incorporado o sal do remanescente 
do antigo Programa de Recuperac;:ao Fiscal - REFIS, e incluldos outros debitos que 
estavam sendo discutidos judiciaimente. 0 pagamento e efetuado ern parcelas mensais e 
sucessivas ate julho de 2013, e sobre elas incidem encargos financeiros da T JLP. 
Ern garantia da dlvida consolidada, permaneceram arrolados os mesmos bens que 
estavam arrolados ao Programa REF!S, correspondentes a im6veis no valor contabil de 
R$ 170.276 e m;:!Jquinas, equipamentos e instalat;oes no valor contabil de R$ 95.490. 
A movimentac;:ao dessa conta pode ser assim sumariada: 
Saldo no infcio do exerclcio 
Baixa por transferemcia do controle 
acionario da Villares Metals SA 
Juras do exercicio 
Pagamentos e"fetuados 
Saldo no final do exercfcio 
Passive circulante 
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1~5 Patrimonio Hquido 
(a) Capital social 
Legislac;:ao Societaria 
Data-Base - 31/~2/2005 
60.664.810/0001-74 
0 capital social, integralmente reaHzado esta representado por 3.296.2QL; .. 924 ac;oes 
ordinarias, sem valor nominal, sendo que 59% pertencem a acionistas estrangeiros. 
(b) Acoes em tesouraria 
Encontrarn-se em tesouraria 3.150.000 a~;oes ordinarias, adquiridas nos terrnos das 
instrugoes C\11\tl nos. 10/80 e 2(38/97, no valor de R$ 324, para recolocac;ao futura no 
mercado. 
(c) Reserva die reavalia~ao 
Ern 28 de outubro de 2002 a Companhia integralizou aumento de capital na entao 
controlada Villares Metals S.A. mediante a conferencia de bens do ativo imobilizBdo, 
avaliados a valor de mercado. Conforme facultado pela Deliberac;ao CVM nc. 1 B3 de 19 
de junho de 1995, foi registrada uma reserva de reavalia«;ao no montante de R$ 25.050, e 
destacada a parcela de impasto de renda e contribuigao social de R$ 8.517. A realiza9ao 
da reserva esta sendo efetuada proporcionalmente a deprecia!_;ao dos bens reavaliados 
{d) Dividendos e juros sobre o capital proprio 
Os acionistas te!m assegurado, em cada exercicio, dividendos nao inferiores a 25% do 
lucro lfquido, calculados nos termos da lei societaria e do estatuto social. 
Durante o exerdcio foram pagos juros sabre o capital proprio e distribufclos dividendos 
antecipados, cujos rnontantes somados superam o minimo obrigat6rio. Sendo assim, nao 
foi consignada nas dernonstragoes financ:eiras proposta de distribuigao complementa:· de 
dividendos. 
---------·---
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2005 
Valor - reais 
por 1.000 
2004 




Luera lfquido do exercfcio 
Compensa:yao dos prejufzos acumulados, 
ap6s a realiza~:ao da reserva de 
reavalia<;ao 
Constituigao de reserva legal {5%) 
Base de calculo dos dividendos 
Juros sabre o capita! proprio pagos e 
dividendos distribuidos 






Porcentagem sob1·e a base de 
calculo dos dividendos - % 
219.719 


































Os juros sabre o capital proprio sao considerados, ao final do exercicio, para computo do dividendo 
mfnimo obrigat6rio. Para fins fiscais, foram calculados na forma da Lei no. 9.249/95, contabilizaclos 
como despesas financeiras, e para fins de apresentac;ao, foram considerados como dividendos, 
sem efeito no resultado do exercfcio. 
14/09/2007 13:19:41 Pag 15 
SE:RVI<;O PUBLICO FEDERAL 
CVM - COHISS.AO DE Vj_!U.ORES HOJ3II,IAlUOS 
DFP - Demonstr<>.c;:oes Financeiras Padronizadas 
EMPRE,SA COMERCIAL, Il-IDUSTRIAJ" E OUT~.S 
00010-8 ACOS VILLARES SA 
11.01 - NOT AS EX PLICA TIV AS 
(e~) Reserva para investimentos 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2005 
60.664.810/0001-74 
0 lucro remanescente cle 2005, ap6s destinagao para reserva legal e dividendos, foi alocado a 
reserva para investimentos, na forma prevista no artigo 196 da Lei no. 6.404/76, com base ern 
orgamento de capite::! proposto pelos 6rgaos da administragao e que sera submetido a aprecia~ao 
da Assembleia Gmal, que conternpla principalmente investirnentos em modernizagao e 
manutengao do parque industrial. 
1 Ei Plano de apose·ntadorila e pen sao 
A Companhia •a patrocinadora de urn plano de previdencia complementar para s<::us 
funcionarios e administraclores, na modalidade Plano Gerador de Beneficia Livre ·· PGBL, 
administrado pela Bradesco Vida e Previdencia S.A 0 PGBL. e urn plano de previdenc:a 
do tipo contribuigao definida, que permite a acumulagao de recursos financeiros ao Iongo 
da carreira profissionaL mediante contribuigoes dos empregados participantes e da 
patrocinadora. 
As contribuigoes dos participantes correspondem a cerca de 7% do salario, e as ca 
patrocinadora s;3o calculadas mediante a aplicac;:ao de percentuais variaveis de 50°k a 
200% da contribuigao dos participantes, de acordo com a faixa etaria c!estes. As 
contribuic;:oes da patrocinadora ern 2005 somaram R$ 1.244 (2004- R$ 945). 
As obrigac;:oes atuariais do plano sao integralmente cobertas pelo patrimonio do proprio 
plano. 
Ern 31 de dezembro de 2005 o PGBL Bradesco Vida e Previd€mcia S.A./Av.os Villares 
S.A. contava com 2.599 participantes. 
1'7 Impasto die renda e contribuil;;ao social 
0 impasto de renda e a contribuic;:ao social foram calculados as allquotas vigentes, como 
segw~: 
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(a) Conciliac;ao da despesa de imposto de 
renda e contribui(,;ao social 
Luera antes do irnposto de 
renda e 
contribui~ao social 
Alfquotas nominais - % 
Despesa de impasto de t·enda 
e 
contribui~ao social 
Reduc;:ao do imposto por 
incentives 
Diferenc;;as permanentes. 
Resultado da equivalemcia 
patrimonial 




CrMito fiscal sobre diferen-:;as 
temporarias 
lmposto de renda e 
contribuit;;ao 








































Total de renda socija~ Total 
311.759 3'11. 759 
25 9 -·---
105.781 77.940 28.058 "i05.9Sf3 
(2.222) (1.527) (1.sr; 
(1.029) 160 58 21fl 
(7.334) (5.104) (1.838) (6.94~:; 
(3.795) i .468 407 1.137~) 
--- ('19.711) __ (7.1~_?.) -- (26.~_~:· 
91.401 53.226 '1:9.528 72."f!)L 
- === ' 
103.772 55.464 20.366 75.83U 
('12.371) (2.238) (83~) __ (3.07q; 
91.401 53.226 19.528 72.75·!~ 
~--== 
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Luera antes do Impasto de renda ·3 
contribuigao social 
Aliquotas nominais- c;,, 
Despesa de impasto de renda e 
contribuic;;ao social 
Reduc;;ao do impasto por incemivo 
Diferenc;;as permanenies 
Resultado da equivalencia 
patrimonial 
Juras sabre o capitai pr6pdo 
Outras diferen<;:as permanemes 
liquid as 
Credito fiscal sabre dif8ren<;:as 
temporarias 
Impasto de renda e contribuigao 




















(367) ___ Q2.004) ------~~ 
67.054 24.922 
(b) Composicao do impostc de renda e 
contribuicao social diferidos 
Ativo 
Impasto de renda 
Provisoes tempon3rias 








































(19.7'1'1) ____ _(?.157) ___ :2686(3) 
54.314 19.869 74.1f.3 
===~ 
58.078 21.2'71 79.3£;9 
(3.764) (1.402) (51fli) 
54.314 19.869 74.183 
=..~ 
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11.01 - NOT AS EXPLICATIV AS 
Ativo circuiante 
Realizavel a Iongo prazo 
Passive 
Impasto de renda 
Variagao cambial diferida 
Reserva de reavalia9ao 
Contribuit;ao social 
Variagao cambial diferida 
Reserva de reavalia,:;:ao 
Total 
Passive circulante 
Exigfvel a !ongo prazo 























As principais provisoes temporarias sao a de contingencias e a de desvaloriza~ao de 
emprestimos compuls<)rios e a9oes da Eletrobras. 
A expectativa cia administrar.;ao da Companhia e de que OS creditos fiscais difericlos 
decorrentes daB diferenc;as temporarias serao realizados ate 20'1 0, contuclo nao e 
passive! estimar com razoavel precisao os exercicios em que essas cliferenc;;as 
tempon3irias serao realizadas, pois grande parte del as estao sujeitas a decis5es judiciai::.:,. 
1:3 Outras despesas operacionais, Hquidas 
Participa<;ao dos empregados nos lucros 
Variac;ao cambial sabre investirnentos 
no exterior 




1 '1.334 15.000 
3.766 5.814 





3.729 4.018 ------· 
'i !). t:J44 :20.:21<3 
=====~=-~= 
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1 !:I Contingemcias 
A Companhia e suas controladas, no curso normal de suas opera((oes, sao parte em 
diversos processes fiscais, trabalhistas, civeis e comerciais ajuizados e conhecidos ate 31 
de dezernbro de 2005. A provisao foi constituida considerando o julgc:1mento dos 
assessores leg21is e da administra9ao, para os processes cuja expectativa de perdcl foi 
avaliada como provavel, sendo consiclerada suficiente para fazer face as perdas 
esperadas. 
Processes trabalhistas e previdenciarios 
Processes tributaries 
Processes cfveis 








~· '.i7} u."" ... -J .c 
74.326 
A Companhia (es'ta discutindo urn processo trabalhista, envolvendo insalubridad.e e 
periculosidade, no rnontante estimado de R$ 11.711. Os demais processes trabalhistas 
nao envolvem, individualmente, valores elevados, e estao relacionados principalmente 
com questoes ligadas a periculosidade, insalubridade e horas extras. Os dep6~,i1os 
judiciais relacionados com esses processos trabalhistas somam R$ 8.210 (2004 -
R$ 7.982) e est.S1o classificados no realizavel a Iongo prazo. 
Na area previclenciaria, a Companhia possui a partir de 2003, uma discussao envolvendo 
o Seguro de Acidente de Trabalho- SAT, no montante de R$ 8.738. 
Os pmcessos tributaries mais relevantes sao decorrentes de autos de infra9ao relativos 
ao Programa de lntegragao Social - PIS, no montante de R$ 11.572 (2004 - R$ 1 0.594), 
lrnposto sobre Circula<;ao de Mercadorias e Servi9os - ICMS, no montante de R$ 18.352 
(2004 - R$ 20.207), e diversos processes relatives a Contribuigao para lnterven<(ao no 
Dominic Economico- CIDE, somando R$ 4.611. 
Os processes civeis envolvem principalmente pleitos de indeniza<;ao por perdas e danos 
oriundos de acidentes e doen.;as do trabalho. 
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Em 31 de dezembro de 2005 a Cornpanhia e suas controladas possuiam os seguintes 
principais instrurnentos financeiros: 
Aplica<;oes financeiras, conforme mencionado na Nota 4, avaliadas ao custo, 
acrescidos de jums ate a data do balanc;:o, cujas taxas eram compatlveis com as 
condi<;oes do mercado que prevaleciam naquela data. As aplicac;:oes ern Fundo de 
lnvestirnento em Cotas- FIC Exclusive sao avaliadas a valor de mercado. 
lnvestimentm;, conforme rnencionado na Nota 8, referem-se basicamente a 
investimentos em controladas de capital fechado avaliados ao valor patrimonial, que 
sao de inte1·esse estrategico para as operac;:oes da Companhia, nao cabendo 
considerac;:oes sobre o valor de mercado. Os demais investimentos estao registrados 
aos valores provaveis de realizagao. 
Financiamentos e tftulos a pagar, conforme rnencionado nas Notas 11 e 12, estao 
acrescidos. dos juros pactuados. 
Impastos parcelados, conforme mencionado na Nota 14, tern suas condic;oes 
correspondentes as normas usuais de parcelamento. 
Os principais fatores ole risco que afetam os neg6cios da Companhia e~ de suas 
controladas sao os se!~uintes: 
(a) Risco de credito 
A Companhia e suas controladas estao potencialmente sujeitas a riscos de credito em 
suas contas a receber de clientes, que de forma geral nao tern garantias. Os 
procedimentos adotaclos para minimizar os riscos comerciais incluem a seletivida1de dos 
dientes, mediante uma adequada analise de credito, estabelecimento de !imites cle venda 
e prazos curtos de vencimsnto dos titulos. As perdas estimadas com estes devedores sao 
integralmente provisionad<:1s. 
{b) Risco de taxa de cambio 
A Companhia e suas controlacias estao sujeitas aos efeitos das flutuac;oes nas taxas de 
cambia em suas operagt5es em moeda estrangeira. A exposit;ao ilquida ao fator de risco 
de taxa de cambia, em 31 de dezembro, e a seguinte: 
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2005 ----
Caixa e bancos 12.800 
Aplica.;:oes financeiras 92.980 
Contas a receber dE~ clientes 27.287 
Fornecedores (82.934) 
Ernprestimos e financiarnentos (202.391) 
Tftulos a pagar (9.141) 
Outras contas a pagar (9.326) 
Passivo liquido exposto a varia<;:ao cambial _11?0.725) 
Legisla<;ao SociE~ta.ria 
Data-Base - 31/12/2005 
60.664.810/0001-74 
Controlaclora Consoli dade ----------
2004 2005 2004 ---- ------
36.370 22.674 42.607 
23.896 92 t)80 23.89E 
24.099 24.850 22 38C 
(62.262) (83.244) (62 637) 
(170.934) (207.553) (1813.311) 
(23.899) (9.141) (23 89S) 
{4.044) __ ___(§l713) ____ j_1 61E) 
(176.7'?4) (169.147) (18;?_ 580) 
Na rnedida em que possui dfvidas em rnoeda estrangeira, a Companhia e suas 
controladas possuem creditos e aplicac;oes financeiras, tamberrr em moeda estrangeira, 
bern como realiza operar;oes financeiras, como forma de minimizar os knpactos de 
varia96es nas taxas de cambio. Adicionalmente, aproximadamente 16% das vendas 
consolidadas sao destinadas ao mercado externo, o que representa uma prote<;;ao natural. 
A Companhia opera corn instrumentos derivatives, nao especulativos, com vistas a 
protegao contra. varia<;()es nas taxas de cambia e juros internacionais. Em 3 ·1 Ci'e 
dezembro de 2005, a Companhia possufa os seguintes instrumentos financeiros, CUJOS 
efeitos estao inte;gralmente reconhecidos nas demonstra<;;oes financeiras: 
lnstrumentos derivatives, no montante de US$ 86.661, com vencimento em 2 d'e 
janeiro de 2006, com o objetivo de minimizar os efeitos das variagc,es nas taxaE; de 
cambia sobre os ativos e passives em moeda estrangeira; e 
Contratos de "Swap", no montante de US$ 84.733, nos quais os encargos 'financeiros 
pactuados ern contratos de pre-.pagamento de exportac;ao, equivalentes a taxa LIBOR 
acrescida de urn percentual de juros, sao trocados por taxas de juros pre--fixaclas. 
Os valores contabeis dos instrumentos financeiros em aberto em 31 de c1~~2-:~~mbro d·e 
2005 estao pr6ximos clos seus valores de rnercado. 
:2·1 Segmos 
A polftica de seguros adotada pela Companhia e suas controladas baseia-se nos niveis 
que a administrac;ao considera adequados para cobrir as eventuais responsabilidades ou 
riscos de seus ativos. Em fun<;:ao das caracterfsticas das opera<;:6es e dos at'vos 
distribuldos em varias plantas, os seguros patrimoniais sao contratados consic1erando as 
estimativas maximas cle perda. 
Adicionalrnente, a Companhia e suas controladas possuem seguros de respor;sabilidade 
dvil, transpo1ie de mercadorias, vida em grupo e velculos. 
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Anexo I 
Demonstra9oes dos fluxos de caixa 
Exercicios findos em 31 de dezembro 
Ern milhares de reais 
lucro liquido do exercfcio 
Ajustes para resonciliar o lucro ao caixa gerado 
pelas ativiclades operacionais 
Deprecia<;:(ies e amortizag6es 
Equivalencia patrimonial e provisao para 
passivo a descober:o 
Varia<;ao cambiEil sabre investimentos no exterior 
Dilui<;ao da participa<;:ao em controladas 
Juras e varia<;:6es monetarias e cambiais, lfquidas 
Valor residual dos ativos permanentes baixados 
Impasto de renda e contribuigao social diferidos 
Provisao para contingencias 
Outras 
Redugao (aumenw) dos ativos 
Contas a receber de clientes 
Eswques 
Outras contas a receber 
Despesas an tee padas 
Cn§ditos com pessoas ligadas 
Aplicag6es financeiras 
Outros 
Aumento (redugao) dos passivos 
Fornecedores 
Impastos e contribuigoes a recolhe; 
Folha de pagamento e encargos 
Dividas com empresas !igadas 
Adiantamentos cle clientes 
Outras contas 






























Data-Base - 31/12/2005 
60.664.810/0001-74 
Contro!adora Consolkia:do 
2004 2005 :(:0,}4 ----- ----··----
239.005 219.719 239 005 




36.892 40.259 ~!9 232 
7.692 344 -:---~J32 
(3.675) (9.966) (~~ 675) 
23.218 3.703 ... ,'") -:-:u~ •-...1 f _,'v 
9.008 13.156 -: •· 59C ---- --~---
367.462 334.833 ~;65 9~6 ----- ------------
(45.320) 30 096 32439 
(117.276) 25.448 (8 949) 
4.118 (2.227) '[iLi15 
(2.025) 1.560 :·· 245) 
45.510 '32 
(41.632) (81.759) (Lf 0 632) 
(3.134) (6.746) - (2_::~1) 
(159.759) -~&_28) _!~ 331) 
32.263 16.142 !33 444) 
12.006 11.133 :-'2.358) 
5.257 1181 (6 332) 
11.586 (1 0.632) tJ :115 
16.705 (4.325) ~ £5 511 
9.627 1.715 •. 324 ----- --------
87.444 15.214 _·:2!:'~~14) ------ ----
295.147 316.419 ~\35 9C'I 
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Fluxo de caixa das atividades de financiamentos 
Emprestimos e financiamentos tomados 
Debentures 
Pagamentos de ernprestimos e financiamentos 
Juros pagos por emprestimos e financiarnentos 
Dividendos e juros sabre capital proprio pagos 
Caixa liquido das atividades financeiras 
Aumento Hquido no caixa e equivalentes 
Caixa e equivaientes 
No infcio do exercfcio 
No fim do exercfcio 
Aumento !lquido no caixa e equi'llalentes 
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2005 2004 201[15 2C04 
910 (1.036) 1.0f.i6 ,~2.01 S) 
(108.601) (76.636) (1 O.S.601) (i' 3.646) 
(4.360) (9.838) __ (_4. 36_Q) ___ _(_ 2 J. §_§!_~) 
(112.051) (87.510) __l1J__!. 90 5) __ ___1__1l?.l~~) 
459.779 322.641 471.121 33?.C~1 :3 
285.000 285.000 
(501.554) (340.156) (5'1 :9. 734) (3P1 :74) 
(4.700) (20.060) (·4. 799) (21~·6•)) 
(264.646) (45.890) (264.64_§) __ l~~§-~~2) 
(26.121) (83.465) (33.05~) -·-< U.L~.9_~l 
(138.172) (170.975) ~~~96~) __ (?21.%1) 
167.670 124.172 171.456 1":4.03<3 
== ·==--==--==== 
186.885 1.'32.713 193.122 '79.C84 
354.555 186.885 364.578 'IS 3.12;2 ----- --------· ---------
167.670 124.172 171.456 1": 4.C;3d -- ===---::::=.-=::==-== 
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Anexo II 
Demonstravoe,s do valor adicionado 
Exerclcios findos em 31 de dezembro 
Em milhares de reais 
Receitas 
Vendas de mercadorias e produtos 
Provisao para devedores duvidosos 
Resultados nao operacionais 
insumos adquir!dos de terceiros 
Materias-primas c:>nsumidas 
Materiais, energia servigos de terce:ros e outros 
Valor .adicionaolo bruto 
Retencoes 
Depreciagao e amortizac;:ao 
Valor adicionado liquido prcduzido pela Companhia 
Valor adicionado recebido ern transferencia 
Resultado da equivalencia patrimonial 
Receitas financeiras 
Valor adicionaclo total a distrilbuir 
Distribuicao do valor adicionado 
Remunerac;;ao dos empregados 
lmpostos, taxas e contribuigoes 
Juros provisionados e alugueis 
Compensac;;ao de prejulzos acumulados 
Reserva legal 
Realizagao da reserva de reavalia<;ao 
Dividendos e juros sobre o capital proprio 
Lucros retidos 


























Data-Base - 31/~2/2005 
60.664.810/0001-74 
Controladora Cons-Jhlade> ---------------·-
2004 :2005 200!.1 ----- -----·--
2 082 070 2 192.9'11 2. '183.263 
(684) (288) 47~3 
23.372 '1.828 :23.::50 ------ ----·-
2.104.758 2. '194.45'1 221728,; ------ -·-·-----·--
970.816 873.7'1 '1 qe~~-337 
236.215 320.688 :220.123 ------· ~---------
1.207.03'1 '1'194.399 -: 2t2.46~' ----- --·-----
897.727 1.000.052 9;3LL.f:2~ ----- ----------
55.697 67.6'18 ::a 19~; ------ -----
842.030 932.434 ,'"396 23:' ----- ---·-·-----
(641) (16~') 
37.136 10.908 27.E54 
-~------
36.495 10.908 27 28(0 -·-----
878.525 943.342 924.C1e 
=:==.--=.-=: ==---===-:..: 
156.305 '174.238 :e.:s:: 
412.224 464.420 ·ct39.75C 
70.99'1 84.96ti F.J ':02 
80.435 <?0.-<3': 
11.950 10.986 1: -~'5~ 
(1.162) (1.655) (' .16-") 
147."182 '162.840 V-7.782 
47.548 ------ --------
878.525 943.342 924.CE ==== =:==--===== 
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Senhores acionistas, 
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Data-Base - 31/12/2005 
60.664.810/0001-74 
A Administrac;ao tem a satisfac;ao de submeter a aprecia<;ao de V.Sas. o Relat6rio da 
Administra<;ao e as Demonstra<;6es Financeiras da A<;os Villares S.A. relativas ao exercfcio 
encerrado em 31 de dezembro de 2005, acompanhadas do parecer dos auditores independentes. 
As informa<;6es operacionais e financeiras, exceto onde indicado de outra forma, sao consolidadas 
e apresentadas em Reais. 
1. INTRODUCAO 
A Companhia manteve ao Iongo de 2005 a mesma lucratividade alcan<;ada no exercfcio anterior, 
apesar da significativa valorizac;ao da moeda brasileira e dos ajustes no nivel dos estoques dos 
mercados locais consumidores e distribuidores de a<;os longos especiais para construc;ao 
mecanica. Os resultados foram expressivos nos principais indicadores, com destaque para o 
crescimento de 6% no EBITDA, que atingiu R$ 456 milh6es, e da margem EBITDA, que passou de 
25,0% em 2004 para 26,4% em 2005. 
0 setor siderurgico brasileiro em 2005, ao contrario do ocorrido no ano anterior, apresentou 
retrac;ao na demanda da ordem de 3,9%. Apesar do crescimento da produ<;ao automotiva e das 
exportac;6es de autope<;as em relac;ao ao ano anterior, influenciando positivamente a demanda por 
ac;os longos especiais, outros aspectos atuaram de forma negativa no desempenho das industrias 
siderurgicas brasileiras, destacando-se a redu<;ao na produc;ao de maquinas agrfcolas, o aumento 
da importac;ao indireta de a<;o atraves de pe<;as e subconjuntos, e tambem o aumento na 
importa<;ao direta de ac;o. Neste cenario, o volume de vendas da Companhia, desconsiderando os 
da Villares Metals que influenciaram o resultado nos dois primeiros meses de 2004, foi 9,5% menor 
que aquele verificado no ano de 2004. 
No plano financeiro, aproveitando o bom momenta do mercado, a Companhia reestruturou 
praticamente todo o perfil do seu endividamento, alongando os vencimentos de 2006 e 2007 para 
ate 2012. Em setembro foi conclufda a setima emissao de debentures nao conversfveis em a<;6es, 
onde foram captados R$ 285 milh6es, com prazo final de cinco anos, com atribuic;ao de rating 
"brA" pela Standard & Poor's. 0 endividamento lfquido foi mantido no mesmo nfvel do ano anterior. 
Em continuidade ao programa de investimentos estabelecido pela Companhia, foram aplicados R$ 
109 mil hoes em 2005 para atualizac;ao tecnol6gica aliada ao aumento de produtividade e 
capacidade. 
Aos acionistas foram distribufdos R$ 266 milh6es, entre juros sobre o capital proprio, dividendos 
complementares do exercfcio de 2004 e dividendos antecipados do exercfcio de 2005, totalizando 
R$ 80,52 por lote de mil a<;6es em circula<;ao, cerca de 25% do pre<;o medio de negociac;ao das 
ac;6es da Companhia no anode 2005. 
A tabela abaixo mostra de forma resumida os principais numeros de 2005 e sua evoluc;ao em 
compara<;ao ao exercfcio anterior. 
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NUMEROS SIGNIFICATIVOS CONSOLIDADOS- R$ mil 
2005 2004 
Volume (1000 t) 575.536 645.968 
Receita liquida 1.726.056 1.715.618 
Lucro operacional (EBIT) 387.904 371.007 
EBITDA 455.522 429.038 
Resultado f inanceiro (70 .123) (60.510) 
Lucro Hquido do exerdcio 219.719 239.005 
Disponibilidades 513.198 259.983 
Divida Total 816.868 555.652 
Divida Liquida 303.670 295.669 
Patrimonio liquido 372.304 315.425 
Margem bruta 31,3% 30,1% 
Margem EBITDA 26,4% 25,0% 
2. DESEMPENHO OPERACIONAL 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2005 












As operac;6es da Companhia compreendem duas unidades de negoc1o: A~os especiais para 
constru~ao mecanica e Cilindros para lamina~ao. A participac;ao relativa no volume vendido e 
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Em 2005 foram comercializadas 576 mil toneladas, volume 11% abaixo do recorde de 2004, devido 
ao menor volume de vendas da unidade de ac;os especiais para construc;ao mecanica. Para o 
mercado interne foram embarcadas 473 mil toneladas, 82% do volume total vendido no ano. 
Para o mercado externo foi destinado 18% do volume total, comparativamente a 16% no exercfcio 
de 2004. 
As vendas apresentaram a seguinte evoluc;ao anual: 
Toneladas Vendidas ( mil) 
646 
2001 2002 2003 2004 2005 
I rn Mercado Interne o Mercado Externo I 
Constru~ao Mecanica: As vendas de ac;os longos especiais para construc;ao mecanica atingiram 
neste exercicio 537 mil toneladas, volume 11% inferior ao do a no de 2004. Oeste total, 86% foram 
destinados ao mercado interne. 




Toneladas Vendidas ( mil ) 
600 
2.002 2003 2004 
1611 Mercado Interne o Mercado Externo I 
2005 
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As vendas para o mercado interno diminulram 12% em comparac;ao ao ano anterior, como reflexo 
da queda de 10,3% da demanda nacional de ac;o especial. 
Cerca de 85% do ac;o vendido pela Companhia e consumido nos diversos elos da cadeia 
automotiva. Apesar do crescimento de 11% na produc;ao da industria automobillstica em relac;ao 
ao ano de 2004 e do aumento nas exportac;oes de autopec;as, a valorizac;ao do Real frente as 
demais moedas prejudicou o fornecimento de ac;o no mercado nacional , favorecendo nao somente 
o aumento da importac;ao indireta atraves de pec;as e sub-conjuntos, como tambem da importac;ao 
direta de ac;o. Tambem influenciou a menor demanda de ac;o a queda de 24% na produc;ao de 
maquinas agrlcolas em 2005. 
As exportac;oes da unidade somaram US$ 65 milhoes, o que representa um incremento de 29% 





Destino das Exporta~ao 






Os investimentos da unidade somaram em 2005 R$ 74 milhoes, com destaque para a instalac;ao 
do bloco calibrador na planta de Pindamonhangaba, que objetiva o incremento da capacidade de 
laminac;ao de barras e melhoria das tolerancias dimensionais dos produtos. Outro investimento 
relevante foi a transferencia da fabrica de arames temperados, de Sorocaba para 
Pindamonhangaba, com a finalidade de aumentar a produtividade e reduzir os custos via 
aproveitamento das sinergias. 
Na unidade industrial de Mogi das Cruzes, prosseguiram os investimentos para aumentar a 
produtividade, com a instalac;ao de linha de inspec;ao de barras quadradas, e para aumento da 
capacidade, com a tesoura de corte a frio de 800 t, substituic;ao de transformadores da subestac;ao 
e forno para aumentar a capacidade da aciaria em 60 mil t por ano. Esses investimentos entrarao 
em operac;ao no decorrer do primeiro trimestre de 2006. 
Cilindros para /amina~ao: As vendas da unidade atendem principalmente a demanda dos 
laminadores das industrias siderurgicas. Assim, a evoluc;ao das vendas e relacionada diretamente 
com a evoluc;ao da produc;ao de ac;o no Brasil e no mundo. A Companhia se situa entre os cinco 
maiores produtores mundiais de cilindros para laminac;ao, e no Brasil e o un ico produtor com 
participac;ao de mercado de cerca de 75%, competindo com produtos importados. 
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Em 2005, as vendas de cilindros para laminac;ao atingiram 38 mil toneladas e apresentaram a 
seguinte evoluc;ao em comparac;ao aos ultimos anos: 
Toneladas Vendidas (mil 
2.001 2.002 2003 2004 2005 
I tm Mercado Interno!Jl Mercado Externa l 
A participac;ao no mercado local vem se mantendo com poucas variac;oes o Iongo dos ultimos 
anos, e os aumentos mais expressivos de volume coincidem com a entrada em operac;ao de 
novos laminadores. 0 incremento da produc;ao da unidade tem sido baseado no crescimento das 
exportac;oes. As vendas para o mercado externo, que respondiam por cerca de 50% do volume 
exportado em 2001 (cerca de 10,5 mil toneladas) , atingiram em 2005 o equivalente a 69% do 
volume total produzido pela unidade (26,3 mil toneladas) , o que representa um incremento de 
volume de exportac;ao de 150%. 
Em 2005, a produc;ao da siderurgia brasileira recuou 4% e no mundo expandiu 6%, com destaque 
para o crescimento de 15% da Asia, onde a China atingiu 25%. Com este cenario, as vendas de 
cilindros para laminac;ao foram direcionadas para atender o mercado externo atingindo 
crescimento de 22% em volume pela estrategia de conquista de novos mercados e expansao em 
mercados onde a Companhia ja atuava, com o desenvolvimento de novos produtos, associado a 
assistencia tecnica rapida e eficiente. Em comparac;ao a 2004, o volume exportado para o NAFTA 
cresceu 43%, Europa 20%, America do Sui e Asia 16%. Estes embarques somaram US$ 77 




Destino das Exportac;ao 
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Em 2005 os investimentos da unidade totalizaram R$ 19 milhoes, permitindo a aumento da 
capacidade de produc;ao de 40.000 tlano para cerca de 46.000 tlano em 2006. Destacam-se os 
investimentos realizados em equipamentos da usinagem da linha de cilindros fundidos para 
trabalho a quente, com a instalac;ao de torno de desbaste e acabamento, retifica e esmerilhadeira. 
3. DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO 
Receita Liquida 
A receita liquida atingiu R$ 1. 726 milhoes, mesmo nivel alcanc;ado no ano recorde de 2004. 
Desconsiderando os valores da Villares Metals S.A. que contribuiram com R$ 99 milhoes nos dois 
primeiros meses de 2004, a receita lfqu ida de 2005 cresceu 6, 7% em relac;ao ao a no anterior. 
Receita Liquida- R$ milhoes 
2.001 2.002 2003 2004 2005 
(!Eiercado Interne o Mercado Externo I 
As exportac;oes somaram US$ 141 milhoes, montante 33% superior ao do ano anterior. 
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A margem bruta cresceu de 30,1% em 2004 para 31 ,3% em 2005, apesar da queda no volume 
vendido, resultado da estrategia de preservac;;ao da rentabilidade com a adequac;;ao da produc;;ao a 
demanda do mercado. 
Gera~ao de caixa 
Como resultado da estrategia de manutenc;;ao das margens, o resultado operacional (EBIT) atingiu 
R$ 388 milh6es, 5% acima do resultado de 2004, e a gerac;;ao operacional de caixa, expressa pelo 
EBITDA, totalizou R$ 456 milh6es superando em 6% o recorde de R$ 429 milhoes alcanc;;ado no 
cenario de demanda aquecida de 2004. 
EBITDA- R$ milhoes 
456 
2001 2002 2003 2004 2005 
~ITDA -.-Margem EBITDA I 
EBITDA: Lucro ou prejufzo lfquido antes do imposto de renda e da contribu ic;;ao social, acrescido 
do resultado financeiro lfquido, das despesas nao operacionais, das despesas de depreciac;;ao e 
amortizac;;ao, e diminufdo das receitas nao operacionais. 
Resultado financeiro 
0 resultado financeiro lfquido negative aumentou 16%, passando de R$ 61 milh6es em 2004 para 
R$ 70 milh6es em 2005. 
As despesas financeiras lfquidas em 2005 incluem R$ 22 milh6es de encargos financeiros 
adicionais relacionados aos contratos com o BNDES e BNDESPAR, na forma de premio calculado 
sobre o EBITDA, devidos a partir de janeiro de 2005. 0 resultado financeiro de 2004 inclui ganhos 
de R$ 28 milhoes com a liquidac;;ao antecipada de debitos bancarios com vencimentos de Iongo 
prazo, com parte dos recursos oriundos da transferencia do controle acionario da Villares Metals. 
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As variac;oes monetarias refletem a variac;ao de apenas 1,2% do IGP-M no exercicio, que corngru 
27% do endividamento em 2005. Em 2004 a variac;ao do IGP-M foi substancialmente maior, 12%, 
enquanto a dfvida sujeita a variac;ao deste indexador era de 42%. 
Valores em R$ mil 2005 2004 Var. 
Despesas financeiras liquidas (63.290) (33.728) 88°/o 
Variac;oes monetarias Hquidas (17.605) (38.736) -55°/o 
Variac;oes cambiais liquidas 10.772 11.954 -10°/o 
Variac;oes monet/ cambia is liquidas (6.833) (26.783) -740/o 
Resultado financeiro (70.123) (60.510) 16°/o 
Lucro Hquido 
Pelo terceiro ano consecutive a Companhia apresenta lucro lfquido significative. No exercicio de 
2005 o lucro lfquido foi de R$ 220 milhoes, comparado a um lucro lfquido de R$ 239 milhoes em 
2004. 0 resultado de 2004, entretanto, inclui ganhos nao recorrentes de R$ 28 milhoes 
relacionados com a liquidac;ao antecipada de dfvidas com a utilizac;ao de parte dos recursos 
obtidos com a transferencia do controle acionaria da Villares Metals S.A. 
Lucro Liquido - R$ milhoes 
2001 2002 2003 2004 2005 
VALOR ADICIONADO 
A Companhia gerou em 2005 valor adicionado de R$ 943 milhoes, montante muito proximo aos R$ 
934 milhoes obtidos em 2004, onde foram compensados R$ 80 milhoes de prejufzos acumulados. 
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0 endividamento bruto com institui<;6es financeiras, tftulos a pagar e empresas ligadas passou de 
R$ 556 milh6es no encerramento do exercfcio 2004 para R$ 817 milh6es no final de 2005, como 
resultado da estrategia para alongamento do perfi l das amortiza<;6es, e redu<;ao do custo das 
dividas financeiras. Em setembro, foram captados R$ 285 milh6es, com a emissao de debentures 
nao conversiveis em a<;6es, remunera<;ao equivalente a 104,5% da taxa 01 e prazo de cinco a nos. 
Adicionalmente, foram realizadas novas capta<;6es em linhas de pre-pagamento de exporta<;ao 
para substitui<;ao de linhas existentes, com o objetivo tambem de alongamento e redu<;ao dos 
custos. Com essas capta<;6es, os vencimentos para 2006 e 2007, que representavam 59% do 
endividamento bruto no final de 2004, passaram a responder por 40% no encerramento do 
exercfcio de 2005, e 60% estao distribuidos entre 2008 e 2012. 
Apesar da altera<;ao no perfil do endividamento bruto, a divida liquida permaneceu no mesmo nivel 
do ano anterior, e encerrou 2005 em R$ 304 milh6es, mantendo a rela<;ao endividamento liquido I 
EBITDA em 0,7, enquanto a rela<;ao EBITDA I resultado financeiro passou de 7,1 em 2004 para 
6,5 em 2005. 
Endividamento Bruto - R$ milhoes 
817 
2001 2002 2003 2004 2005 
[!l0f1go Prazo o Curto Prazo J 
09/11/2007 12:08:23 Pag: 9 
SERVI~O PUBLICO FEDERAL 
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS 
DFP - Demonstra9oes Financeiras Padronizadas 
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS 
00010-8 ACOS VILLARES SA 
10.01 - RELATORIO DA ADMINISTRA(:AO 
Endividamento Bruto 




2007 2008 2009 











SERVI90 PUBLICO FEDERAL 
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS 
DFP - Deroonstra9oes Financeiras Padronizadas 
EMJ?RESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS 
Legis1aQao Societaria 
Data-Base - 31/12/2003 
00403-0 COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL 33.042.730/0001-04 
11.01-NOTAS EXPUCATWAS 
A Administrat;ao da Companhia aplica a maior parte de seus recursos tinanceiros em Fundos de 
lnvestimentos, os quais estao substancialmente compostos por tftulos do governo e papeis de 
renda fixa emitidos no pais, com variat;ao monetaria ou cambial. 
6. CONTAS A RECEBER 
Controladora Consolidado 
2003 2002 2003 2002 
Mercado interno 695.978 894.445 935.143 1.191.763 
Empresas controladas 42.499 215.008 
Outros clientes 653.479 679.437 935.143 1.191.763 
Mercado externo 1.142.383 905.682 323.407 154.725 
Empresas controladas 1.288.372 1.082.064 
Outros clientes 21.585 20.069 410.083 351.176 
Cambiais ACE (167.57 4) (196.451) (86.676) (196.451) 
Provisiio para devedores duvidosos (98.270) (84.752) (144.439) (105.022) 
1.740.091 1.715.375 1.114.111 1.241.466 
7. ESTOQUES 
Controladora Consolidado 
2003 2002 2003 2002 
Produtos acabados 125.740 95.204 272.354 130.120 
Produtos em elabora9ao 98.034 72.403 106.696 78.275 
Materias-primas 172.558 128.863 217.272 160.480 
Almoxarifado 216.985 166.617 255.961 176.909 
lmportayi)es em andamento 9.083 10.338 11.879 15.366 
Outros 20.035 11.486 27.645 13.100 
642.435 484.911 891.807 574.250 
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8. fMPOSTO DE RENDA E CONTRfBUft;Ao SOCfAL DfFERfDOS 
Controladora Consolidado 
2003 2002 2003 2002 
Ativo circulante 
lmposto de renda 241.194 231.490 251.609 239.947 
Contribui'!fto social 61.737 54.447 65.486 55.194 
302.931 285.937 317.095 295.141 
Realizavel a Iongo prazo 
lmposto de renda 636.448 360.391 650.401 389.978 
Contribuiqao social 72.456 108.226 77.493 118.818 
708.904 468.617 727.894 508.796 
Passivo circulante 
lmposto de renda 118.795 75.085 119.462 75.752 
Contribui'!fto social 42.766 27.031 43.006 27.271 
161.561 102.116 162.468 103.023 
Exigivel a Iongo prazo 
lmposto de renda 1.780.990 920.681 1.818.851 921.348 
Contribui'!fto social 641.156 331.445 641.156 331.685 
2.422.146 1.252.126 2.460.007 1.253.033 
Resultado 
lmposto de renda 146.960 426.887 144.775 446.417 
Contribui'!fto social (17.009) 148.560 (17.721) 128.481 
129.951 575.447 127.054 574.898 
As origens do imposto de renda e contribuit;ao social diferidos da controladora sao demonstradas a 
seguir: 
2003 2002 
Impasto de renda Contribui<;ao social lmposto de renda Contribui<;ao social 
CUrto prazo Longo prazo CUrto prazo Longo prazo Curto prazo Longo prazo Curto prazo Longo prazo 
Ativos 
Provisoes nao dedutrveis 107.050 129.600 38.539 47.184 101.073 126.788 36.387 45.643 
Tributos em discussao judicial 112.279 71.899 
Prejuizos fiscais I base negatrva 131.843 314.734 22.370 124.569 153.681 15.955 61.320 
Amortizal'ao de agio 6.232 
Outros 2.301 73.603 828 25.272 5.848 8.023 2.105 1.263 
241.194 636.448 61.737 72.456 231.490 360.391 54.447 108.226 
Passivos 
Varial'ao cambial d~erida 25.795 4.841 9.286 1.743 32.585 25.795 11.731 9.286 
IRICSL sobre reserva de reavalial'ao 93.000 1.776.149 33.480 639.413 42.500 890.045 15.300 320.416 
Outros 4.841 1.743 
118.795 1.780.990 42.766 641.156 75.085 920.681 27031 331.445 
0 impasto de renda e a contribuit;ao social ativos diferidos decorrentes de prejuizos fiscais e base 
negativa de contribuit;ao social, foram constituidos com fundamentat;ao em hist6rico de 
rentabilidade e em projegoes de rentabilidade futura, devidamente aprovadas pelos 6rgaos de 
administrat;ao da Companhia. A expectativa e de que tais creditos sejam integralmente 
compensados no periodo de ate 5 anos. 
Alem dos creditos ja registrados, a Companhia possui a~;ao judicial relativa ao "Plano Verao", na 
qual busca os efeitos financeiro-fiscais, causados pelo expurgo inflacionario do IPC de janeiro de 
1989, na apura~;ao da base de calculo do IRPJ/CSL (vide Nota 17, item c). 
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A concilia~;ao das despesas e receitas de impasto de renda - IRPJ e contribui~;ao social - CSL da 
controladora e o produto da alfquota vigente sobre o lucro (prejufzo) antes do IRPJ e da CSL e 
demonstrada a seguir: 
2003 2002 
IRPJ CSL IRPJ CSL 
Lucro (prejufzo) antes do IRe da CSL 1.063.705 1.063.705 (846.662) (846.662) 
( +) Despesa total de JCP (245.521) (245.521) (343.482) (343.482) 
(-) Despesa de JCP pago 50.000 50.000 
Lucro (prejufzo) antes do IRe da CSL- ajustado 818.184 818.184 (1.140.144) (1.140.144) 
- Alfquota 25% 9% 25% 9% 
Total (204.546) (73.637) 285.036 102.613 
Ajustes para refletir a alfquota efetiva: 
Resultado de equi..alencia patrimonial 17.873 6.434 207.514 74.705 
Beneffcio do JCP 12.500 4.500 
Lucros disponibilizados de controladas no exterior (77.851) (28.026) (33.341) (12.003) 
Efeitos da senteno;:a do Plano Veriio 308.330 60.847 
Outras adiOfiies (exclusoes) permanentes (5.681) (8.610) (6.146) (7.331) 
IRICSL correntes e diferidos controladora 38.125 (42.992) 465.563 162.484 
IRICSL correntes e diferidos consolidado 6.453 (53.911) 465.021 134.949 
9. PIS/PASEP A COMPENSAR 
Em razao da decisao judicial favoravel, transitada em julgado, de inconstitucionalidade dos 
Decretos-Lei n°s 2.445/88 e 2.449/88, pelo STF e pela Resolu~;ao n° 49/95 do Senado Federal, 
bern como consubstanciada na opiniao de seus consultores legais, a Companhia possui em 31 de 
dezembro de 2003 o montante de R$55.031 (R$49.391 em 2002) referente a esse credito, o qual 
inclui o principal e acrescimos legais. 
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a) Participac;;oes diretas em empresas controladas e controladas em conjunto 
2003 2002 
Luera 
----------~L~u-c-ro ____________ __ 
QuanTidade de a<;oes % (Prejuizo) Patrim Dnio % (Prejuizo) PatrimOnio 
liquido (passiw Par1icipa<;ao liquido liquido (passiw 
Empresas ---,O~rd""in-a:-~~:-s m __ ilh_a:o;;-:-;-fe-re-n-c'""ia.,....is Pa~~~~~r;iio d~~::~~cio a descoberto) 
----------'------------ ----- direta do exercici o a des cob erto) 
Siderurgia e Servi~os 
GalvaSud SA 
INAL SA (\ide Nota 3) 
Cia. Metalic Nordeste 
esc 
FEM 
CSN I SA 
Corporativo 
CSN OVerseas 
CSN Energy Corp. 
CSN Islands Corp. 
CSN Panama. SA 
CSN Export Co. 
CSN Islands II Corp. 
CSN Islands Ill Corp. 
CSN Islands IV Corp. 
CSN Islands VCorp. 
CSN Islands VII Corp. 
CSN Islands VIII Corp. 
CSN Steel Corp. 
lnfra-estrutura e Energia 
MRS Logislca SA 
CFN 
Sepetiba Tecon SA 
CSN Energia SA 
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b) Movimenta~;ao dos investimentos 
2002 2003 
Sal do Sal do de Resultado de Sal do Saldo de 
incial de pro\iisao Adir;ao equivalencia llmortizagio final de pro'Jisao 
Empresas lnves1imento paraperdas (Bail<!l) patdm6nlal(11 de agio investim ento paraperdas Cnnsolidado(2l 
Siderurgia e Servir;os 
GalvaSud SA (22.684) 17.340 13.476 8.132 
INAL SA (-.;de Nom 3) 264.825 (5.409) 34.761 (1.112) 293.065 
Cia. Metalic Nordeste 111.066 87.278 13.362 (12.576) 199.130 112.134 
esc (4.588) (2) (4.590) 
FEM (3.597) 13.700 (66.521) (56.418) 
CSN ISA 
375.893 (30.869) 112.909 (4924) (13.688) 500.329 (61.008) 112.134 
Centro Corporativo 
CSN Overseas 944.618 91.653 1.036.271 
CSN Ener9yCorp. 557.038 (26.102) 530.936 
CSN Islands Corp. 177 (32) 145 
CSN Panama, SA 743.701 (131.186) 612.515 
CSN Export Co. 4.613 4.616 
CSN Islands II Corp. 183 (1.907) (1.724) 
CSN Islands Ill Corp. 3 (580) (577) 
CSN Islands Ill Corp. 3 (93) (90) 
CSN Islands VCorp. (153) (150) 
CSN Islands \ill Corp. (201) (198) 
CSN Islands \1111 Corp. (1.935) (1.932) 
CSN Steel Corp. (82) 12.815 12.733 
2.245.534 (82) 201 (53.108) 2.197.216 (4.671) 
lnfra-estrutura e Ener_gia 
MRS Logistca S.A 90.432 90.432 90.432 
CFN (1.476) (1.476) 
Sepetiba Tecon SA (6246) 7.389 (2.425) (1.282) 
CSN Energia SA 231.611 (123.382) (16.435) 91.794 
CSN Participar;5es Energeticas SA 1 
231.612 (6.246) (115.993) 70.096 182.227 (2.758) 90.432 
2.853.039 (37.197) (2.883) 12.064 (13.688) 2.879.772 (68.437) 202.566 
(1) Nao contempla o resultado de equivalencia da Ita Energetica. Vide valores a seguir em "Ita Energetica". 
(2) Nao contempla os saldos de investimentos em empresas controladas indiretas. Vide valores a seguir em "Agio, desagio e outras 
participa~es indiretas". 
• GalvaSud 
As a~;6es da GalvaSud foram cedidas em garantia de financiamentos contraidos pela empresa 
junto ao Unibanco- Uniao de Bancos Brasileiros SA e Kreditanstalt Fur Wiederaulfbau. 
• Ita Energetica 
0 Conselho de Administra~;ao da Companhia decidiu alienar a participa~;ao acionana na Ita 
Energetica SA e, como conseqUencia, o saldo deste investimento foi transferido para o ativo 
realizavel a Iongo prazo, nao tazendo mais parte do item equivalencia patrimonial desta nota, 
embora atualizado pelo mesmo metodo, conforme determina<;:ao da lnstru~;ao CVM n° 247/96, art. 
7°. 0 valor do ativo totaliza R$248.691 em 31 de dezembro de 2003 (R$237.714 em 2002) e a 
equivalencia patrimonial reconhecida em 2003 e de R$7.097 (R$12.385 em 2002). 0 valor 
estimado de realiza~;ao desse ativo e superior ao saldo contabil em 31 de dezembro de 2003. 
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• Metalic 
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33.042.730/0001-04 
Em Assembleia Geral de Acionistas da CSN, realizada em 26 de setembro de 2002, foi aprovada a 
aquisil;ao pela Companhia, da totalidade das at;6es de emissao da Cia. Metalic Nordeste, fato que 
se concretizou em 27 de novembro de 2002, pelo pret;o de R$1 08.500 corrigido a partir de 01 de 
julho de 2002, pelo fndice Geral de Pret;o de Mercado - IGPM divulgado pela Fundat;ao Gerulio 
Vargas, acrescido de juros de 12% a.a. 
0 pagamento dessa aquisit;ao foi efetuado em 12 parcelas mensais e consecutivas no perfodo de 
novembro de 2002 a outubro de 2003. 
0 agio de R$125.759, registrado na aquisit;:ao do investimento, tern como fundamento economico a 
rentabilidade futura dos ativos da empresa, uma vez que a Metalic e a (mica companhia no Brasil a 
fabricar latas de at;o em duas pet;as. Quando da aquisit;ao, a Metalic detinha participat;ao de 5% 
do market share. Este material se apresenta como alternativa ao alumfnio porter menor custo e 
melhor desempenho, tanto no aspecto de enchimento como na litografia. Ate 31 de dezembro de 
2003, a Companhia amortizou R$13.625 deste agio, sendo R$12.576 em 2003 (R$1.049 em 2002). 
A Companhia decidiu capitalizar a Metalic com creditos registrados como contas a receber, saldos 
de conta corrente entre as duas empresas e estoques de materia-prima. Tal capitalizat;ao totalizou 
R$87.278 em 2003. 
• INAL/CISA 
Em 30 de abril de 2003, em continuidade ao processo de reorganizacao societaria, foi aprovada a 
incorporat;ao da INAL pela CISA e, ato continuo, a alterat;ao da razao social da CISA - CSN 
Industria de At;:os Revestidos SA para Industria Nacional de At;os Laminados- INAL SA 
Em consequ€mcia dessa incorporat;ao, a Companhia amortizou em 2003 o agio no montante de 
R$1.112. 
• FCA I CFN I CSN Aceros I Sepetiba Tecon 
Em 07 de novembro de 2003, a CSN e a Companhia Vale do Rio Doce - CVRD celebraram 
contrato de compra e venda de participat;6es que possibilitou a Companhia deter o controle integral 
da Sepetiba TECON atraves da aquisiqao de 62,5% da participagao acionaria da sua controladora 
CSN Aceros, e deter participat;ao de 48,6% na CFN, enquanto a CVRD obteve o controle integral 
da Ferrovia Centro Atlantica (FCA). Nessa operat;:ao a CSN desembolsou o montante de R$73 
milhoes pela aquisit;:ao da participat;ao na Sepetiba TECON. Para fim dessa transat;:ao, essas 
empresas foram avaliadas pelo valor patrimonial contabil. 
A operat;ao de compra de parte do investimento na CSN Aceros resultou em uma perda de R$93 
milh6es em decorrencia da baixa imediata do agio apurado na transat;ao, visto que foi 
desembolsado o montante de R$73 milh6es pela aquisit;ao do investimento que possufa saldo de 
passivo a descoberto no valor de R$20 milh6es. 
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Em 18 de junho de 2003, a Companhia, atraves da sua subsidiaria CSN Steel Corp, adquiriu do 
Banco Espfrito Santo de lnvestimentos S.A. 912.500 ay6es de emissao da Lusosider Projectos 
Siderurgicos S.A, controladora da Lusosider Ayos Pianos S.A., empresa laminadora portuguesa 
que produz galvanizados por imersao e folhas metalicas, o que corresponde a 50% do capital total 
da Lusosider pelo montante de EUR1 0,8 milh6es (US$11,8 milhoes). Esta aquisiyao faz parte da 
estrategia de internacionalizayao das atividades da CSN. 
• Tangua Inc. e CSN LLC 
No dia 13 de outubro de 2003 a CSN, atraves de sua subsidiaria CSN Panama, S.A., realizou um 
aumento de capital na Tangua Inc., atraves da capitalizayao de contas a receber no montante de 
US$ 175 milhoes, passando a deter 100% de suas ayoes. A Tangua Inc., atraves de suas 
controladas CSN LLC Holding e CSN LLC Partner, e detentora da totalidade das ayoes da CSN 
LLC. A transayao foi aprovada em 06 de outubro de 2003 pela Federal Trade Commission, 
autoridade reguladora norte americana. 
• CSN Energia 
Em 2003, a controlada CSN Energia deliberou a distribuiyao de dividendos no montante de 
R$124.875 em virtude da segunda liquidayao dos creditos mantidos junto ao MAE. Os dividendos 
distribufdos em 2003 totalizaram R$255.635. 
• Agio, desagio e outras participayoes indiretas 
Em 31 de dezembro de 2003, a Companhia e suas controladas mantinham registrado em seu 
balanyo consolidado o montante lfquido de R$39.217 de agios, desagios e outras participay6es 
indiretas, conforme demonstrado a seguir: Lusosider Projectos Siderlirgicos S.A. - desagio de 
R$52.588 fundamentado na expectativa de prejufzos futuros com amortizayao detinida para tres 
anos; Tangua Inc. - agio de R$84.080 fundamentado na expectativa de lucros futuros com 
amortizayao definida para cinco anos; Industria Nacional de Ayos Laminados- INAL S.A.- agio de 
R$7.539 fundamentado na expectativa de Iueras futuros com amortizayao definida para cinco anos 
e R$186 de outras participay6es indiretas. 
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Taxa efetiva de 2003 2002 
depreciayao, Depreciayao, 
exaustao e exaustao e 
amortizayao amortizayao 
(%aoano) Gusto acumu!adas Uquido Uquido 
Terrenos 116.003 116.003 91.366 
Maquinas e equipamentos 5,56 10.699.181 (554.569) 10.144.612 6.123.240 
Edificayoes 4,00 794.205 (24.773) 769.432 735.058 
M6veis e utensi!ios 10,00 92.976 (79.228) 13.748 16.563 
Minas e jazidas 0,81 1.236.793 (3.270) 1.233.523 1.070.389 
Outros bens 20,00 160.024 (74.794) 85.230 109.086 
13.099.182 (736.634) 12.362.548 8.145.702 
Obras em andamento 67.750 67.750 48.362 
Contro!adora 13.166.932 (736.634) 12.430.298 8.194.064 
Consolidado 14.149.147 (1.015.092) 13.134.055 8.975.706 
Em Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 19 de dezembro de 2002, consubstanciada nos 
paragrafos 15 e 17 da Deliberacao no 183 da CVM, os acionistas aprovaram o laudo de avaliacao 
dos bens da usina termica de geracao de energia eletrica e vapor- CTE-11, localizada no Municipio 
de Volta Redonda, RJ. 0 laudo estabeleceu um acrescimo de R$508.434 que compos o novo valor 
de R$970.332 para o ativo, ja descontada a depreciacao incorrida nos dais primeiros anos de 
operacao. 
Em Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 29 de abril de 2003, consubstanciada nos 
paragrafos 15 e 17 da Deliberacao n° 183 da CVM, os acionistas aprovaram o laudo de avaliacao 
efetuado pela Consult - Consultoria, Engenharia e Avaliac6es S/C Ltda, empresa especializada, 
que contemplou terrenos, maquinas e equipamentos, instala«;6es, im6veis e edificacoes, existentes 
nas plantas da Usina Presidente Vargas, ltaguaf, Casa de Pedra e Arcos, alem da mina de minerio 
de ferro em Casa de Pedra. 0 laudo estabeleceu um acrescimo de R$4.068.559, que compos o 
novo valor de R$1 0.769.704 para os ativos, ja descontada a deprecia«;ao. 
Ate 31 de dezembro de 2003 e 2002, os bens dados em garantia nas operacoes financeiras 
totalizaram R$2.309.512. 
A depreciacao, exaustao e amortiza«;ao no exerc1c1o findo em 2003 totalizaram R$607 .269 
(R$454.223 em 2002), sendo R$593.503 (R$435.424 em 2002) apropriados ao custo de produ«;ao 
e R$13.766 (R$18.799 em 2002) as despesas de vendas, gerais e administrativas (nao inclui 
amortizacao do diferido). 
A parcela da depreciacao, exaustao e baixa total dos bens reavaliados da controladora absorvida 
no resultado a cada ano e transferida no patrimonio lfquido em igual montante, da reserva de 
reavaliagao para Iueras acumulados. Durante o exercfcio findo em 31 de dezembro de 2003, esse 
montante lfquido de impasto de renda e contribuicao social somou R$198.607 (R$103.090 em 
2002). 
As obras em andamento sao representadas, principalmente, por um conjunto de pianos de 
investimentos visando a atualizacao e desenvolvimento tecnol6gico para manter a Companhia em 
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condit;6es de competitividade nos mercados nacional e intemacional. Os principais pianos sao 
voltados para empreendimentos em prote<;ao ao meio ambiente, redut;ao de custos, infra-estrutura 
e tecnicas de automat;ao e informatica. 0 montante de encargos financeiros capitalizados em 2003 
sabre obras em andamento totalizaram uma receita lfquida de R$6.968 (despesa lfquida de 
R$16.976 em 2002). 
12. DIFERIDO 
Controladora Consolidado 
2003 2002 2003 2002 
Varia~ao cambial diferida 1.360.637 2.060.179 1.368.644 2.068.185 
Projetos de informatica 156.320 136.303 161.346 141.329 
Outros projetos 186.753 112.421 288.851 207.292 
1.703.710 2.308.903 1.818.841 2.416.806 
Amortiza<;iio acumulada (1 .372.799) (1.898.680) (1.412.524) (1.921.1 05) 
330.911 410.223 406.317 495.701 
Os projetos de informatica sao representados por projetos de automat;ao e informatizat;ao de 
processos operacionais que visam a redut;ao de custos e aumento da competitividade da 
Companhia. 
A amortizat;ao dos projetos de informatica e dos outros projetos em 2003 foi de R$43.345 
(R$32.846 em 2002), sendo R$31.632 (R$17 .469 em 2002) apropriados ao custo de produt;ao e 
R$11.713 (R$15.377 em 2002) as despesas gerais e administrativas. 
Conforme disposto na Medida Provis6ria n° 3, de 26 de setembro de 2001 e nas Deliberaqoes 
CVM nos 404 e 409, de 27 de setembro e 1°de novembro de 2001 respectivamente, a Companhia 
e suas investidas MRS Logfstica S.A. e GalvaSud S.A. optaram por diferir o resultado lfquido 
negativo decorrente do ajuste dos valores em reais de obrigat;6es e creditos em moeda 
estrangeira, em virtude de variat;ao nas taxas de cambia ocorridas naquele exercfcio. 
A Companhia diferiu as variat;6es cambiais no montante de R$1.360.636 em setembro de 2001 e, 
ate 31 de dezembro de 2003, amortizou R$1.257.456 (sendo R$130.339 em 2003). 0 saldo 
remanescente sera amortizado em 2004 e a movimentat;ao ocorrida pode ser demonstrada como 
segue: 
Variao;:ao A"nortizao;:ao acumulada incluindo liquidao;:ao de emprestimos Saldo a 
Diferimentos cambial amortizar 
diferida 1999 2000 2001 2002 2003 em 2004 
1999 699.543 (294.279) (173.779) (124.107) (1 07.378) 
2001 1.360.636 (615.173) (511.944) (130.339) 103.180 
2.060.179 (294.279) (173.779) (739.280) (619.322) (130.339) 103.180 
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13. EMPRESTIMOS, FINANCIAMENTOS E DEBENTURES 
Controladora 
2003 2002 
Curto prazo Longo prazo Curto prazo Longo prazo 
MOEDA ESTRANGEIRA 
Pre- pagamento 17 4.538 1 .235.494 549.303 1.125.798 
ACC 164.391 114.202 
Fixed Rate Notes 760.398 3.240.394 26.421 2.331.978 
Commercial papers 
BNDES/Finame 154.181 772.944 116.731 1.045.720 
lm porta96es financiadas 171.247 270.860 617.534 245.712 
Bilaterais 44.571 105.830 43.641 165.820 
Outros 105.985 59068 110.160 80.002 
1.575.311 5.684.590 1.577.992 4.995 030 
MOEDA NACJONAL 
BNDES/Finame 55.951 195.425 64.900 108.228 
Debentures (Nota 14) 89.152 1.566.550 106.556 666.550 
Outros 54.168 42.210 
199.271 1.761.975 213.666 774.778 
Total de Empn>stimos e 
1.774.582 7.446.565 1.791.658 5.769.808 
Financiamentos 
SWAP 593.905 
Total de Empn>stimos e 
2.368.487 
Financiamentos +SWAP 
7.446.565 1.791.658 5.769.808 
Legisla9ao Societaria 




Curto prazo Longo prazo Curto prazo Longo prazo 
112.758 75.842 450.539 496.870 
164.391 114.202 
628.054 3.411.302 2.132 280.307 
1.220.915 
154.181 772.944 116.731 1.045.720 
332.995 347.236 654.030 550.867 
44.571 105.830 43.641 165.820 
75.681 62.581 48.689 124.168 
1.512.631 4.775.735 2.650.879 2.663.752 
55.951 195.425 64.900 108.228 
89.152 1.566.550 106.556 666.550 
79.159 32.932 57.704 271.040 
224.262 1.794.907 229.160 1.045.818 
1.736.893 6.570.642 2.880.039 3.709.570 
649.878 
2.386.771 6.570.642 2.880.039 3.709.570 
A amortiza<;ao do principal de Iongo prazo apresenta, em 31 de dezembro de 2003, as seguintes 
composi<;6es por anode vencimento: 
Controladora Consolidado 
2005 1.754.953 1.789.311 
2006 1.307.841 1.327.038 
2007 2.023.087 532.510 
2008 1.814.153 1.329.658 
2009 229.554 240.158 
2010 a 2024 316.977 1.351.967 
7.446.565 6.570.642 
Sobre os emprestimos e financiamentos externos e intemos contratados e debentures, incidem 
juros cujas taxas anuais apresentam-se em 31 de dezembro de 2003, como segue: 
Controladora Consolidado 
ate 7% 3.040.470 2.860.290 
De7,1a9% 2.093.060 1.197.044 
De9,1a11% 3.043.494 3.242.355 
Acimade11% 1.638.028 1.657.724 
9.815.052 8.957.413 
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ComposiGao percentual da divida total por moeda/indexador de origem: 
Contro!adora Conso!idado 
2003 2002 2003 2002 
D61ar norte-americano 66,89 80,72 71,88 74,29 
lene 10,47 2,77 2,33 3,08 
TJLP 2,44 2,29 3,91 7,09 
CDI 12,58 7,45 13,78 8,41 
Cesta de moedas 2,11 2,55 2,48 2,84 
Outras moedas 5,51 4,22 5,62 4,29 
100,00 100,00 100,00 100,00 
A Companhia contrata operaqoes de derivativos, conforme Nota 15, como objetivo de minimizar os 
riscos de oscila!foes relevantes na paridade entre o real e outra moeda estrangeira. 
As garantias concedidas em razao dos emprestimos e financiamentos totalizaram R$4.794.549 em 
31 de dezembro de 2003 (R$5.298.902 em 2002), constituindo-se principalmente de bens do 
imobilizado, avais, fian11as e opera!foes de pre-pagamento. Esse total nao considera as garantias 
concedidas para empresas controladas, conforme mencionado na Nota 16. 
A tabela a seguir demonstra as capta11oes que a empresa realizou, atraves de suas subsidiarias, 







(US$ milhiies) (anos) Juros (a.a.) 
CSN Islands II Corp. NofBs 85 Mar<;o/2003 1 Mar!f0/2004 9,5% 
CSN Islands Ill Corp. Nows 75 Abril/2003 2 Abril/2005 9,75% 
CSN Islands IV Corp. Noles 100 Junho/2003 1 Junho/2004 6,85% 
CSN Islands VCorp. Notes 150 Junho/2003 2 Julho/2005 7,875% 
CSN Export Co. Securitiza9iio de Recebiveis 142 Julho/2003 7 Agosto/2010 7,28% 
CSN Export Co. Securitiza9iio de Recebiveis 125 Agoslo/2003 3 Agoslo/2006 7% 
CSN Islands VII Corp. Noles 200 Setembro/2003 5 Setembro/2008 10,75% 
CSN Islands VII Corp. NofBs 75 Outubro/2003 5 Setembro/2008 10,75% 
CSN Islands VIII Corp. Notes 350 Dezembro/2003 10 Dezembro/2013 9,75% 
Os recursos levantados nas opera11oes sao utilizados para capital de giro, aumentando a liquidez 
da Companhia. 
14. DEBENTURES 
a) Primeira emissao 
Conforme aprovado na Assembleia Geral Extraordinaria e ratificado na Reuniao do Conse/ho de 
AdministraGao, realizadas em 10 de janeiro e 20 de fevereiro de 2002, respectivamente, a 
Companhia emitiu em 01 de fevereiro de 2002, 69.000 debentures nominativas e nao conversfveis, 
sem garantia nem preferencia em duas series, com valor nominal unitario de R$10. Foram emitidas 
54.000 debentures da 1a serie e 15.000 da 2a serie com urn valor nominal total de R$690.000. 
Contudo, o credito gerado da negocia11ao com as institui!foes financeiras, ocorreu em 01 de marGO 
de 2002 no valor de R$699.227. A diferenGa de R$9.227, decorrente da varia!faO do pre!fo unitario 
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entre a data de emissao e da efetiva negocia~;ao, esta registrada no Patrimonio Uquido como 
Reserva de Capital. 
0 valor nominal unitario e atualizado monetariamente, acrescido da respectiva remunera~;ao 
calculada "pro rata temporis", sendo a primeira emissao corrigida pelo COl- Certificado de Deposito 
lnterbancario acrescido de 2,75% a.a. e a segunda pelo JGPM - fndice Geral de Pre~;os de 
Mercado mais juros de 13,25% a.a. 0 vencimento esta previsto para 01/02/2005 (1' serie) e 
01/02/2006 (2' serie), com op!ffao de resgate antecipado (total ou parcial) pela emitente. 
Em 31 de dezembro de 2003 e 2002, a Companhia possula em tesouraria 2.345 debentures, 
ambas da 1a serie. 
b) Segunda emissao 
Conforme aprovado na nas reuniao do Conselho de Administra(ffao realizada em 21 de outubro e 
ratificada pela reuniao de 05 de dezembro de 2003, a Companhia emitiu em 01 de dezembro de 
2003, 40.000 debentures nominativas e nao conversiveis, sem garantia nem preferencia em serie 
(mica, ao valor nominal unitario de R$10. As referidas debentures foram emitidas ao valor total da 
emissao de R$400.000, sendo que os creditos gerados nas negocia(ff6es com as institui96es 
financeiras foram recebidos em 09 e 10 de dezembro de 2003 no montante de R$401.805. A 
diferenya de R$1.805, decorrente da variayao do pre9o unitario entre a data de emissao e da 
efetiva negocia(ffao, esta registrada no Patrimonio Uquido como Reserva de Capital. 
0 valor nominal unitario e atualizado monetariamente, acrescido da respectiva remunerayao 
calculada "pro rata temporis", corrigido por 107% do COl Cetip. 0 vencimento esta previsto para 01 
de dezembro de 2006. 
c) Terceira emissao 
Conforme aprovado na reuniao do Conselho de Administrayao realizada em 11 de dezembro de 
2003 e ratificado pela reuniao de 18 de dezembro de 2003, a Companhia emitiu em 01 de 
dezembro de 2003, 50.000 debentures nominativas e nao converslveis, sem garantia nem 
preferencia em duas series, ao valor nominal unitario de R$10. As referidas debentures foram 
emitidas ao valor total da emissao de R$500.000, sendo que os creditos gerados nas negocia96es 
com as instituiqoes financeiras foram recebidos em 22 e 23 de dezembro de 2003 no montante de 
R$505.029. A diferenya de R$5.029, decorrente da variayao do preyo unitario entre a data de 
emissao e da efetiva negocia(ffao, esta registrada no Patrimonio Uquido como Reserva de Capital. 
0 valor nominal da 1 a serie e atualizado monetariamente, acrescido da respectiva remunerayao 
calculada "pro rata temporis", corrigido por 106,5% do COl Cetip e a 2a serie pelo IGP-M mais 10% 
a.a. 0 vencimento da 1a serie esta previsto para 01 de dezembro de 2006 e a 2a serie para 01 de 
dezembro de 2008. 
As escrituras de emissao dessas tres series de debentures possuem certas clausulas restritivas as 
quais estao adequadamente atendidas. 
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0 neg6cio da Companhia compreende principalmente a produ~ao de a~os pianos para atender aos 
mercados interno e externo e a extra~ao de minerio de ferro, calcario e dolomita para suprir as 
necessidades da Usina Presidente Vargas. Os principais fatores de risco de mercado que afetam o 
neg6cio da Companhia podem ser assim enumerados: 
(a) Risco de taxa de cambio 
A maior parte das receitas da Companhia esta denominada em reais e, em 31 de dezembro de 
2003, R$6.288.366 da dfvida consolidada da Companhia estavam denominados em moeda 
estrangeira. Dessa forma a Companhia esta exposta ao risco de mudan~as nas taxas de cambio e 
administra o risco decorrente das flutua~oes das taxas, que afetam o valor em reais necessarios 
para pagar as obriga~oes denominadas em moeda estrangeira, utilizando instrumentos financeiros 
derivativos, principalmente contratos futuros, swaps, mercado a termo e contratos de op~ao com 
bancos, assim como aplica~ao de parte substancial de suas disponibilidades em tftulos 
remunerados pela varia~;ao cambial do dolar norte-americano. 
(b) Risco de cn!dito 
A exposicao ao risco de credito com instrumentos financeiros e administrada atraves da restricao 
de contrapartes em instrumentos derivativos para institui~6es financeiras de grande porte com alta 
qualidade de credito. Dessa forma, a administra~ao acredita que o risco de nao cumprimento pelas 
contrapartes e insignificante. A Companhia nao mantem, nem emite, instrumentos financeiros para 
fins de comercio. A seletividade de seus clientes, assim como a diversifica~ao de sua carteira de 
recebiveis e acompanhamento dos prazos de financiamento de vendas por segmento de negocio, 
sao procedimentos que a CSN adota de modo a minimizar eventuais problemas de seus parceiros 
comerciais. 
Os instrumentos financeiros registrados em contas patrimoniais em 31 de dezembro de 2003 da 
controladora, cujo valor de mercado difere do contabil, estao assim representados: 
Jnveslimenlo e agio em sociedade conlrolada em 
conjunto- INEPAR 








Em 31 de dezembro de 2003 a posi~ao consolidada dos contratos de derivativos em aberto era a 
seguinte: 
Swap cambial 
Swap de renda variavel (*) 
Opo;:iies com taxas de juros 
"Cap" (Libor semestral) 
17/11/2007 19:04:18 
Contra to 
Data Vencimento Valor de referenda 
Valor de 
mercado 
Diversas 02/01/2004 a 12/01/2005 US$ 1.286.003 mil (R$576.042) 
Divers as 02/05/2005 US$ 49.223 mil R$228.893 
28/03/2001 31/12/2004 US$ 100.000 mil 
Pag: 21 
SERVI~O PUBLICO FEDERAL 
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS 
DFP - Demonstra9oes Financeiras Padronizadas 
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2003 
00403-0 COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL 33.042.730/0001-04 
11.01- NOTAS EXPLICATIV AS 
(*) 0 swap sem cailCa estabe/ece que a contraparte se compromete a remunerar, ao final do contrato, a variayiio de ativo de renda 
variavel, enquanto a controlada da Companhia, CSN Overseas, se compromete a remunerar o mesmo valor nocional atualizado 
pela taxa pre-fixada de 11 ,5% ao ano. 
Considerando a posi~;ao de perda nos contratos de derivatives cambiais e de juros, a Companhia 
registrou os seus respectivos valores de mercado. 
(c) Valor de mercado 
Os valores apresentados acima como "valor de mercado" foram calculados de acordo com as 
condi~;oes verificadas nos mercados local e internacional em 31 de dezembro de 2003, para 
transaqoes financeiras com caracteristicas identicas, tais como: volume da transaqao, taxas e 
prazos de vencimento pactuados. Sao utilizados modelos matematicos que tern como premissa 
basica a inexistencia de arbitragem entre mercados e ativos financeiros. Por tim, todas as 
transa~;oes realizadas nos mercados nao organizados (mercado de balcao) sao contratadas com 
institui~;oes financeiras, previamente aprovadas pelo Conselho de Administra~;ao da Companhia. 
16. AVAIS E FIANCAS 
A Companhia possui junto as controladas e controladas em conjunto - em moeda de origem - as 
seguintes responsabilidades par garantias fiduciarias (avais e/ou fian~;as): 
8nmilh5es 
-;c;;:,....-;:=::--;:;:==i'::Emp'-""re:.:s.=as:.______ Moeda 2003 
aa. Metalic Nordeste ~ 4,8 
Cia. Metalic Nordeste 
Oa. Metalic Nordeste 
CFN 
CSN k'on 
CSN Islands II 
CSN/slands m 
CSN Islands W 
CSN Islands V 
CSN Islands VII 
CSN Islands VII 
CSN Islands VIII 
INALS.A. 
Sepeuba Tecon S.A. 
















2002 Vencimento Condir;5es 
3,8 15/05/2008 Notas promiss6rias I aval junto ao Banco Santos 
referente a contratos para financiamento de 
equipamentos 
15,8 27/0112003 a 30/01/2006 Netas promss6rias I aval junto ao BE c Provin e ABC 
Brasll referente a contratos para capital de giro 
15/01/2006 Aval, junto ao BNDES, para contratos de 
financiamentos de maquinas e equipamentos 
18,5 05/01/2004 Garantia de fian9a solidaria,junto ao BBV, para caprtal 
de giro 
79,3 01106f2007 Nota promlssOria referente a operar;ao de Eurobonds 
27/02/2004 Presta<;iio de garanua pela CSN na emssiio de Bonds 
2110412005 Ftestaqiio de garantia pe/a CSN na emissSo de Bands 
04/0612004 fl'esta9iio de garantia pela CSN na emssao de Bonds 
07/0712005 Presta<;iio de garantia pela CSN na emissao de Bonds 
12109/2008 A-estar;B.o de garantia pela CSN na emissB.o de Bonds 
12/09/2008 Presla9iio de garanua pela CSN na emssi!o de Bonds 
1611212013 Presta<;iio de garanua pela CSN na emssao de Bonds 
3,6 15/03 e 1510412006 Rdejuss6ria do financiamento de equipamentos 
36,3 3011212004 a 15/09/2013 Rdejuss6ria do financiamenlo para aquiSi9iiO de 
equlpamentos e implementar;iio de terminal 
29,0 1511212011 e 16/01/2012 Ran9a para !inanciarnento de 60% das obras ctvis e 
instalar;Oes 
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A Companhia esta discutindo nas esferas administrativa e judicial competentes, aqaes e 
reclamat;6es de diversas naturezas como demonstrado a seguir: 
2003 2002 
Depositos Passive Depositos Passive 
judiciais Contingente judiciais Contingente 
Curto prazo: 
Trabalhista 5.757 5.717 
Civeis 2.239 1.570 
Rscais 181 
ControJadora 8.177 7.287 
Consolidado 8.177 7.287 
Longo prazo: 
Trabalhista 17.633 59.513 16.794 40.982 
Civeis 3.136 38.926 2.648 26.293 
Fiscais 241.972 928.048 195.522 377.525 
lmposto de rend a 125.271 18.239 125.271 125.271 
Contribuh;:ao social 93.110 42.334 93.110 93.110 
Controladora 481.122 1.087.060 433.345 663.181 
ConsoJidado 502.367 1.201.102 444.068 714.548 
A provisao para contingencias foi estimada pela Administracao consubstanciada significativamente 
na avaliat;ao de seus assessores fiscais e legais. Tal provisao e registrada apenas para causas 
que se classificam como provaveis. 
a) Acoes Trabalhistas: 
A CSN figurava como re, ate 31 de dezembro de 2003, em cerca de 2.930 reclamat;6es 
trabalhistas (1.830 reclamat;6es em 2002), sendo provisionado ate 31 de dezembro de 2003 o 
valor de R$65.270 (R$46.699 em 2002). Os p/eitos das agoes, em sua grande maioria, estao 
relacionados com a responsabilidade subsidiaria, equiparat;ao salarial, adicionais de insalubridade 
e periculosidade. 
Os pedidos referentes a responsabilidade subsidiaria representam grande parte do total das 
reclamac;:6es trabalhistas contra a Companhia e sao decorrentes do nao pagamento pelas 
empresas contratadas das obrigat;6es com seus empregados, o que resulta na inclusao da CSN no 
polo passivo das at;6es para honrar, subsidiariamente, o pagamento de tais obrigat;6es. 
As at;oes mais recentes decorrentes da responsabi/idade subsidiaria tendem a ser extintas em 
relat;ao a CSN, em vista dos procedimentos adotados pela Companhia para fiscalizar e cobrar o 
cumprimento dos pagamentos de salarios e recolhimentos de encargos sociais, atraves da criat;ao 
dos Nucleos de Acompanhamento de Contratos, em operat;ao desde 2000. 
b) Acoes Civeis: 
Dentre os processos judiciais cfveis em que a Companhia e parte, encontram-se, principalmente, 
at;6es com pedido de indenizat;ao. Tais processos, em geral, sao decorrentes de acidentes de 
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trabalho e doengas ocupacionais relacionadas as atividades industriais da Companhia. Para essas 
demandas foi provisionado ate 31 de dezembro de 2003 o valor de R$41.165 (R$27.863 em 2002). 
c) Acaes Fiscais: 
lmposto de renda e Contribuicao social 
A Companhia pleiteia o reconhecimento dos efeitos financeiro-fiscais na apuragao do imposto de 
renda e contribuigao social sobre lucro llquido relativos ao expurgo inflacionario do IPC ocorrido em 
1989, de 51,87%. 
Em fevereiro de 2003, transitou em julgado parte da decisao do Tribunal Regional Federal da 1 o 
Regiao, que concedeu a CSN o direito ao reconhecimento de parte do expurgo inflacionario do IPC 
de 1989 - Plano Verao, de 42,72%, descontada a corregao monetaria aplicada de 12,51%, nas 
apuragoes do imposto de renda e contribuigao social (IR/CSL), prosseguindo o pleito relativo a 
parcela que lhe foi desfavoravel. 
Em consequemcia, a CSN registrou em 2003 o montante de R$161.789 de reversao de parte da 
provisao de IRPJ/CSL e constituiu R$207.390 de creditos fiscais de IRPJ e CSL relativas a este 
pleito. 
A Companhia tern contabilizado em 31 de dezembro de 2003 R$218.381 de deposito judicial 
(R$218.381 em 2002) e uma provisao de R$60.573 (R$218.381 em 2002). 
Em fevereiro de 2003 a Companhia foi autuada pelas autoridades fiscais relativamente a apuragao 
do IRPJ e CSL de anos anteriores. Em 21 de agosto de 2003 foi proferido ac6rdao da 2a Turma da 
Delegacia da Receita Federal de Julgamento no Rio de Janeiro relativa a decisao que tornou nulo 
o referido auto, tendo sido lavrado novo auto de infragao sobre a mesma materia em novembro de 
2003. A Companhia reconheceu a provisao para contingencia nas demonstragoes financeiras de 
31 de dezembro de 2003 no montante de R$413.437. 
PIS/COFINS- Lei 9.718/99 
A CSN questiona a legalidade da Lei 9.718!99, que amplia as bases de calculo do PIS e da 
COFINS, incluindo nas mesmas as receitas financeiras da Companhia. 0 montante provisionado 
em 31 de dezembro de 2003 esta em R$224.488 (R$183.052 em 2002), o qual inclui acrescimos 
legais. 
A Companhia obteve sentenga favoravel de 1a instancia eo processo esta em reexame obrigat6rio 
pelo TRF da 2a Regiao. 
A Companhia questiona a exigencia da CPMF desde a promulgagao da Emenda Constitucional n" 
21/99. 0 montante provisionado em 31 de dezembro de 2003 esta em R$187.678 (R$116.197 em 
2002), o qual inclui acrescimos legais. 
A sentenga de 1 a instancia foi favoravel e o processo esta em julgamento no TRF da 2a Regiao. 
Ressalta-se que a jurisprudencia mais recente nao vern sendo favoravel aos contribuintes. 
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A CSN questiona a validade juridica da Lei 10.168/00, que instituiu a cobranva de contribuivao de 
intervenvao no dominio economico sobre importancias pagas, creditadas ou remetidas a 
beneficiarios nao-residentes no pais, a titulo de royalties ou remuneravao sobre contratos de 
fomecimento, assistencia tecnica, cessao e licenvas de uso de marcas e exploravao de patentes. 
Existem depositos judiciais efetuados e a correspondente provisao no valor de R$21.170 em 31 de 
dezembro de 2003 (R$18.400 em 2002), a qual inclui acrescimos legais. 
A sentenva de 1 a instancia judicial foi desfavoravel e o processo esta em julgamento no TRF da 2a 
Regiao. Embora nao exista uma jurisprudencia consolidada, devido ao fato da materia ser muito 
recente, os advogados da Companhia consideram possiveis as chances de exito. De qualquer 
forma, a Companhia decidiu registrar a respectiva provisao. 
Salario-educacao 
A Companhia discute a inconstitucionalidade do Salario-Educavao e a possibilidade de 
recuperavao das parcelas recolhidas no periodo de 05 de janeiro de 1989 a 16 de outubro de 1996. 
0 valor provisionado em 31 de dezembro de 2003 totaliza R$29.468 (R$24.331 em 2002), o qua! 
inclui os acrescimos legais. 
A senten9a de 1 a instancia foi desfavoravel e o processo encontra-se em julgamento no TRF da 2a 
Regiao. Recentemente, o STF julgou a questao de forma contraria aos contribuintes, fato que 
reduz as expectativas de exito neste processo. 
SAT- Sequro Acidente do Trabalho 
A Companhia entende que deve recolher o SAT a aliquota de 1% em todos os seus 
estabelecimentos e nao a 3%, como determina a legislavao vigente. 0 montante provisionado em 
31 de dezembro de 2003 soma R$42.563 (R$28.065 em 2002), o qual inclui acrescimos legais. 
A senten9a de 1 a instrmcia foi desfavoravel e o processo encontra-se atualmente no TRF da 2a 
Regiao. Embora nao exista julgamento da materia por tribunais superiores, os advogados da 
Companhia consideram possfveis as chances de exito. De qualquer forma, a Companhia decidiu 
registrar a respectiva provisao. 
Outros 
A Companhia possui ainda, prov1soes para diversos processos referentes a FGTS LC 110, 
Drawback e Adicional de Frete para Renovavao da Marinha Mercante (AFRMM), cujo montante em 
31 de dezembro de 2003 soma R$16.784 (R$7.480 em 2002), o qual inclui acrescimos legais. 
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0 capital social nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2003 e 2002 e composto por 
71.729.261 mil a~;oes ordinarias, todas escriturais e sem valor nominal. Cada a~;ao ordinaria da 
direito a urn voto nas delibera~;oes da Assembleia Geral. 
(b) Reserva de reavaliacao (controladora) 
Refere-se as reavalia~;oes de bens do ativo imobilizado da Companhia aprovadas nas Assembleias 
Gerais Extraordinarias (AGEs) de 19 de dezembro de 2002 e 29 de abril de 2003, que objetivaram, 
em confonnidade com a Delibera~;ao CVM n° 288 de 03 de dezembro de 1998, adequar os 
montantes do ativo imobilizado da Companhia aos valores de mercado, objetivando que as 
demonstra~;oes financeiras reflitam os ativos a valores mais pr6ximos aos de reposi~;ao. 
Atendendo as disposi~;oes contidas na Delibera~;ao CVM n° 273, de 20 de agosto de 1998, foi 
constituida provisao para imposto de renda e contribui~;ao social diferidos sobre o saldo da reserva 
de reavalia~;ao (exceto terrenos), classificada no exigfvel a Iongo prazo. 
A parcela realizada da reserva de reavalia~;ao, lfquida de imposto de renda e contribui~;ao social, 
integra a base de calculo do dividendo mfnimo obrigat6rio. 
(c) Composicao acionaria 
Em 31 de dezembro de 2003, os principais acionistas da CSN eram: 
Vicunha Siderurgia S.A 
Caixa Beneficente dos Empregados da CSN -CBS 
Diversos (ADR - NYSE) 
Outros acionistas (aproximadamente 26 mil) 
f!v;oes em circulayao 








(d) Politica de lnvestimentos e pagamento de juros sobre capital proprio/dividendos 
Em 13 de dezembro de 2000 o Conselho de Administra~;ao da CSN decidiu adotar uma politica de 
distribui~;ao de lucros que, observadas as disposi~;oes constantes da Lei no 6.404/76, alterada pela 
Lei n° 9.457/97, implicara na distribui~;ao de todo o lucro liquido da Companhia aos seus acionistas, 
desde que preservadas as seguintes prioridades, independentemente de sua ordem: (Q a 
estrategia empresarial da Companhia, Oi) o cumprimento das obrigar;;oes da Companhia, (iii) a 
realiza~;ao dos investimentos necessarios da Companhia, e (iv) a manuten~;ao de uma boa situa~;ao 
financeira da Companhia. 
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Os acionistas da Companhia, reunidos nas Assembleias Gerais Ordinaria e Extraordinaria, 
realizadas cumulativamente em 29 de abril de 2003, aprovaram a distribui~;ao de R$506.139 a 
titulo de dividendos sobre o saldo das Reservas de lnvestimentos. 
0 Estatuto Social assegura um dividendo mfnimo anual correspondente a 25% do lucro lfquido 
apurado conforme a legisla~;ao societaria. Entretanto, a Administra~;ao esta propondo distribuir o 
montante superior ao assegurado, conforme demonstrado a seguir: 
Lucro liquido do exercfcio 
Apropriac;;iio para reserva legal 
Realizac;;iio da reserva de reavalia-;:iio (liquido de imposto de renda 
e contribui-;:iio social) 
Lucro liquido basico para determina-;:iio do dividendo 
- Dividendos propostos 
- Juros sobre capital proprios propostos 









Em conformidade com a legisla~;ao societaria (artigo 196 da lei 6.404/76), a Administra~;ao propoe 
a reten~;ao dos lucros acumulados remanescentes em reserva para investimento, visando o 
suprimento de recursos necessaries ao cumprimento do or~;amento de investimentos da 
Companhia. 
0 calculo dos juros sobre capital proprio tem como base a varia~;ao da Taxa de Juros de Longo 
Prazo - T JLP sobre o patrimonio, limitado a 50% do lucro do exercfcio antes do imposto de renda 
ou 50% dos Iueras acumulados e das reservas de Iueras, podendo ser utilizado o maior entre os 
dois limites, conforme legisla~;ao vigente. 
Em atendimento a Delibera~;ao CVM no 207 de 31 de dezembro de 1996 e as normas fiscais, a 
Companhia optou por contabilizar os juros sobre capital proprio propostos no montante de 
R$245.521 em 31 de dezembro de 2003, respectivamente, em contrapartida da conta de despesas 
financeiras, e reverHHo na mesma conta, nao sendo apresentado, portanto, na demonstra~;ao de 
resultado e nao produzindo efeito no lucro lfquido final, exceto quanto aos reflexos fiscais, estes 
reconhecidos nas linhas de imposto de renda e contribui~;ao social. A Administra~;ao da companhia 
ira propor que o montante de juros sobre capital proprio seja imputado ao dividendo mfnimo 
obrigat6rio. 
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CPV Toneladas Receita 
(mil) lfquida (mil) lfquida 
Mercado interno 3.069 4.004.414 2.168.365 3.238 3.007.324 
Mercado externo 1.824 1.806.705 1.088.769 1.561 1.352.140 
Produtos de a<;o 4.893 5.811.119 3.257.134 4.799 4.359.464 
Mercado interno 340.862 173.074 239.069 
Mercado externo 18.223 9.221 10.302 
Outras ve ndas 359.085 182.295 249.371 
4.893 6.170.204 3.439.429 4.799 4.608.835 
Consolidad<> 
2003 2002 
Toneladas Receita CPV Toneladas Receita 
(mil) liquida (mil) liquida 
Mercado interno 3.035 4.201.189 2.249.148 3.344 3.228.811 
Mercado externo 1.965 2.322.774 1.302.307 1.626 1.564.846 
Produtos de a<;o 5.000 6.523.963 3.551.455 4.970 4.793.657 
Mercado interno 424.299 276.878 360.451 
Mercado externo 29.163 9.222 11.201 
Outras vendas 453.462 286.1 DO 371.652 
5.000 6.977.425 3.837.555 4.970 5.165.309 
Legis1a9ao Societaria 


















21. RECEITAS E LUCROS CONSOLIDADOS POR SEGMENTO DE NEGOCIO 
As informaqoes por segmento de neg6cio sao derivadas de registros contabeis mantidos de acordo 
com a Lei das Sociedades por At;:6es. 
A divulgat;:ao segmentada seguiu o conceito do IAS14 (norma intemacional), conforme sugerido 
pela CVM, proporcionando a avaliat;:ao do desempenho das diversas areas de neg6cios geridas 
pela empresa. 
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Servigos e Energia 
Receita liquid a de vend as 6.945.886 31.539 6.977.425 
Gusto dos produtos e 
servit;os vendidos (3.756 938) (80617) (3.837 555) 
Lucro bruto 3.188.948 (49.078) 3.139.870 
Receitas e Des pes as operacionais 
Des pes as com vendas (526.619) (26.385) (553 004) 
Des pes as adm inistrativas (261295) (13148) (27 4.443) 
Outras despesas operacionais (192 101) (33 032) (4080) (229213) 
(718.720) (294.327) (43.613) (1.056.660) 
Resultado financeiro liquido (1 817 393) (1 817 393) 
Variat;oes monetarias e cambiais liquidas 781.736 781.736 
Resultado de participa96es societarias 86.118 (85.182) 936 
Lucro (prejuizo) operacional 2.556.346 (1.415.166) (92.691) 1.048.489 
Resultado nao operacional 27.637 2.345 29.982 
Lucro (prejulzo) antes do imposto de renda 
e da contribui~;ao social 2.583.983 (1.415.166) (90.346) 1.078A71 
lm posto de renda e contribuit;ao social (531.049) 452.873 30.718 (47.458) 
Lucro (prejuizo)liquido do exerclcio 2.052.934 (962.293) (59.628) 1.031.013 
MAE 
A subsidiaria da Companhia, CSN Energia, mantem um sa/do a receber relativo as transar.;oes de 
venda de energia realizadas no ambito do Mercado Atacadista de Energia Eletrica - MAE no valor 
de R$118.187 em 31 de dezembro de 2003 (R$393.153 em 2002). 
Entre setembro de 2000 e setembro de 2002, foram registrados os valores apurados de acordo 
com os extratos fornecidos pelo MAE no montante de R$484.185 e ate 31 de dezembro de 2003 a 
CSN recebeu o montante de R$364.389, sendo R$91.179 em 2002 e R$273.210 em 2003. 
Em outubro de 2002 a CSN rescindiu o contrato de fornecimento de energia com a Light utilizando, 
desde entao, todo excedente de energia para consumo proprio na UPV e nas minas de Arcos e 
Casa de Pedra. Sendo assim, a partir de outubro de 2002, o montante a receber e a pagar no MAE 
tornou-se irrelevante, se comparado aos valores registrados ate setembro de 2002. 
Adicionalmente, em relat;ao ao saldo a receber em 31 de dezembro de 2003, R$93.751 refere-se 
aos montantes devidos por concessionarias e/ou permissionarias que detem liminares para 
suspensao dos pagamentos correspondentes. A Administravao da Companhia entende que nao e 
necessaria nenhuma provisao para devedores duvidosos tendo em vista as at;6es que estao sendo 
tomadas pela Companhia e pelas entidades oficiais do setor (vide eventos subsequentes, item d). 
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22. RESULTADO FINANCEIRO E VARIACOES MONETARIAS E CAMBIAIS LiOUIDAS 
Controladora Consolidado 
2003 2002 2003 2002 
Despesas financeiras: 
Emprestimos e financiamentos- moeda estrangeira (185.938) (176.076) (322.074) (316.902) 
Empreslimos e financiamentos - moeda nacional (196.439) (178.802) (216.201) (186546) 
Com controladas (297.749) (265.297) 
PIS/COFINS sobre receitas financeiras (50.302) (57.443) (51.382) (57.807) 
Juros. multas e moras fiscais (263.337) (10.401) (274.549) (11.940) 
CPMF (71.777) (45.295) (78.006) (49.053) 
Outras despesas financeiras (28.237) (72.612) (89.602) (44.927) 
(1.093.779) (805.926) (1 .031.814) (667.175) 
Receitas financeiras: 
Rendimento sobre aplicao;:t)es financeiras Hquidas de 
provisoes para perdas (24.043) 915.677 5.459 967.588 
Swap cambial (1.096.376) 760.056 (841.378) 760.056 
Amortizac;;ao da variayiio cambial De lib. CVM 404/01 (270.165) (270.165) 
Outros rendimentos 62.485 (127 .291) 50.340 (124.167) 
(1.057.934) 1.278.277 (785.579) 1.333.312 
Resultado financeiro liquido (2.151.713) 472.351 (1 .817.393) 666.137 
Varia!,'oes monetarias: 
- Ativas 20.527 12.331 17.244 51.051 
- Passivas (46.912) (69.232) (50.426) (75.885) 
(26.385) (56.901) (33.182) (24.834) 
Varia!.'oes cambiais: 
- Ativas (262.572) 185.978 (138.460) 296.909 
- Passivas 1.502.348 (3.273.716) 1.086.386 (2.824.408) 
- Amortizac;;iio da varia'!iio cambial diferida (130.339) (349.157) (133.008) (351.827) 
1.109.437 (3.436.895) 814.918 (2.879.326) 
Varia!,'oes monetarias e cambiais liquidas 1.083.052 (3.493.796) 781.736 (2.904.160) 
23. RECEITAS (DESPESAS) NAO OPERACIONAIS 
Em 31 de dezembro de 2003, o resultado nao operacional da controladora totalizava uma receita 
lfquida de R$26.905 (despesa liquida de R$18.973 em 2002), e consolidado uma receita lfquida de 
R$29.982 (despesa lfquida de R$14.781 em 2002). 0 item mais expressivo neste resultado refere-
se a reversao de provisao para perdas provaveis em investimentos, principalmente as relativas ao 
perecimento de Adiantamento para Futuro Aumento de Capital- AFAC da CFN. 
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24. DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO (CONTROLADORA) 
Receitas 
Venda de produtos e servir;os 
Prcvisac para de..edores duvidcscs 
Resultado nao operacional 
lnsumos adquiridos de terceiros 
Materia prima consumida 
Gusto dos produtos e s e rvir;os 
Materiais, energia, servir;os de terceiros e outros 
Valor adicionado bruto 
Reten~ees 
Depreciar;ao, amortizar;ao e exaustao 
Valor adicionado liquido produzido 
Valor adicionado recebido em transferencia 
Resultado de participar;ao societaria 
Receita Financeira/Variar;oes cambiais ativas 
Valor adicionado total a distribuir 
DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO 
Pessoal e encargos 
lm postos. taxas e contribuir;oes 
Juros e variar;ao cambial 




























Os juros sobre capital proprio pagos em 2003 foram calculados com base no capital social, 
reservas de lucros e de capital. Dessa forma, nao fazem parte da distribui~ao de riquezas do 
exercfcio. 
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EBITDA (Iuera bruto menos despesas de vendas, gerais e administrativas mais depreciaqao e 
exaustao) apresenta a seguinte composi9ao: 
R$ mil hoes 
Controladora Consolidado 
2003 2002 2003 2002 
Receita liquida 
Lucro bruto 
Des pes as operacionais (vendas, gerais e administrativas) 
Depreciacrao (CPVe despesas operacionais) 
EBITDA 
EBITDA-MARGEM% 
26. FUNDO DE PENSAO 













A Companhia e a principal patrocinadora da Caixa Beneficente dos Empregados da CSN - CBS, 
sociedade civil sem fins lucrativos constitufda em julho de 1960, cujo principal objetivo e o 
pagamento de beneffcios complementares aos da previdencia oficial. A CBS congrega 
empregados da CSN, de empresas a ela vinculadas e da propria entidade, na medida em que 
firmem convenio de adesao. 
(b) Descri~ao das caracteristicas dos pianos 
A CBS possui tres pianos de beneffcios: 
Plano de 35% da media salarial 
Trata-se de um plano de beneffcio definido (BD) iniciado em 01/02/1966, que tern por objetivo 
pagar aposentadorias (tempo de servi9o, especial, invalidez ou velhice) de forma vitalfcia, 
equivalente a 35% da media dos 12 ultimos salarios do participante. 0 plano tambem garante o 
pagamento de auxflio doen9a ao participante licenciado pela Previdencia Oficial. Garante, ainda, o 
pagamento de auxflio morte e pensao. Os participantes ativos e aposentados e os patrocinadores 
realizam 13 contribui96es por ano, sendo igual ao numero de beneffcios pagos por ano. Este plano 
esta em extin9ao, tendo sido desativado em 31/10/1977, quando entrou em vigor novo plano de 
beneffcio. 
Plano de suplementacao da media salarial 
Este plano teve infcio em 01/11/1977, sendo um plano de beneffcio definido (BD). Tern por objetivo 
complementar a diferenya entre a media dos 12 ultimos salarios e o beneffcio da Previdencia 
Oficial, para as aposentadorias, tambem de forma vitalfcia. Assim como no plano de 35%, ha a 
cobertura dos beneffcios de auxflio doenya, peculio por morte e pensao. Sao realizadas 13 
contribui96es e pagos o mesmo numero de beneffcios por ano. Desativado em 26/12/1995, com a 
cria~ao do plano misto de beneficia sup)ementar. 
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Este plano teve inicio em 27/12/1995. E um plano misto, sendo de contribuiqao definida (CD), em 
relaqao a aposentadoria e de beneffcio definido (BD), em relaqao aos beneffcios de risco ( pensao, 
em atividade, invalidez e auxflio doent;;a). Neste plano, o beneficia de aposentadoria e calculado 
com base no que foi acumulado pelas 13 contribuiqoes/ano dos participantes e dos patrocinadores. 
Ap6s concedida a aposentadoria, o plano passa a ter a caracteristica de urn plano BD e sao pagos, 
por ano, 13 beneffcios. 




Distribui(:aD dos associados por plano de beneficio 
Plano de 35% da media salarial 
Ativos 
Ass is lidos 
Plano de suplementacao da media salarial 
Ativos 
Assistidos 




Plano de 35% da media salarial 
Plano de suplementa<j&o da media salarial 
Plano misto de beneficia suplementar 
Total de participantes (associadoslbeneficiarios) 




































Em 25 de janeiro de 1996, foi aprovada pela Secretaria de Previdencia Complementar- SPC, 
atraves do offcio n.0 55 SPC/CGOF/COJ, a proposta de equacionamento da insuficiencia de 
reservas, tendo por base o valor apurado em 30 de setembro de 1995, atualizado monetariamente 
para 31 de dezembro de 1995. 
Atraves do offcio n.0 1555/SPC/GAB/COA, de 22 de agosto de 2002 ratificado pelo offcio n.0 
1598/SPC/GAB/COA de 28 de agosto de 2002, foi aprovada nova proposta de refinanciamento das 
reservas a amortizar de responsabilidade dos patrocinadores, em 240 parcelas mensais e 
consecutivas sendo que da 1a a 12a ao valor de R$958 e a partir da 13a de R$3.133, atualizadas 
monetariamente (INPC + 6% a.a.), a partir de 28 de junho de 2002. 0 contrato preve, ainda, a 
antecipaqao de parcelas em caso de necessidade de caixa nos pianos de beneffcio definido e a 
incorporaqao ao saldo devedor atualizado, de eventuais deficits/superavits de responsabilidade dos 
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patrocinadores, de forma a preservar 0 equilfbrio dos pianos, sem que 0 prazo maximo de 
amortiza~;ao previsto no contrato seja ultrapassado. 
(d) Passivo Atuarial 
Como advento da Deliberayao CVM n° 371 de 13 de dezembro de 2000, aprovando a NPC 26 do 
IBRACON - "Contabiliza~;ao de Beneffcios a Empregados" que instituiu novas praticas contabeis 
de apura~;ao e divulga~;ao, a Administra~;ao da Companhia e seus atuarios externos, conforme 
laudo datado de 30 de janeiro de 2004, apuraram os seguintes efeitos decorrentes dessa nova 
pratica: 
Valor presente das obriga(foes atuariais com cobertura 
Valor justo dos atives do plano 
Valor presente das obriga(fiies em excesso ao valor jus to dos ativos 
Ajustes pordiferimentos permitidos: 
- Perdas atuariais nao recon hecidas 
-Au menlo do alive (passive) na ado(fiio desse pronunciamento nao 
reconhecido 
valor presenle das conlribui(foes amortizanles dos participanles 
Passive I (ativo) atuarial 















daMedia de Beneficio Total2003 
Sa Ia riai Suplementar 
778.972 390.718 1.363.998 
(519.897) (416.097) (1.062.517) 
259.075 (25.379) 301.481 
(98.966) 14.876 (1 09.480) 
21.935 9.061 42.293 
(120.901) 5.815 (151.773) 
(50.328) (60.538) 
109.781 (10.503) 131.463 
109.781 (5.252) 136.714 
No ambito do reconhecimento do passivo atuarial, a contribui~;ao amortizante relacionada a parcela 
dos participantes no equacionamento da insuficiencia de reserva foi deduzida do valor presente 
das obriga~;6es atuariais totais dos respectivos pianos. Alguns participantes encontram-se 
questionando judicialmente essa contribui~;ao amortizante; porem, a Companhia consubstanciada 
por seus assessores legais e atuariais, entende que essa contribui~;ao amortizante foi devidamente 
aprovada pela Secretaria da Previdencia Complementar - SPC, sendo, portanto, legalmente 
devida pelos participantes. 
Adicionalmente, no caso do Plano Milenio (Plano Misto de Beneffcio Suplementar) de contribui~;ao 
definida, onde se registra a ocorrencia de um ativo lfquido, e no qual as contribuit;oes da 
patrocinadora correspondem a uma igual contrapartida de contribui~;6es do participante, o 
entendimento do atuario, e de que o montante correspondente a ate 50% do ativo atuariallfquido 
possa ser utilizado para a redu~;ao de contribui~;oes da patrocinadora. Diante disto, a patrocinadora 
optou pelo reconhecimento dos 50% deste ativo em seus registros contabeis no montante de 
R$5.252 em 2003 (R$2.935 em 2002). 
Reconhecimento do Passivo Atuarial 
A Administra~;ao da Companhia decidiu reconhecer os ajustes do passivo atuarial no resultado pelo 
periodo de cinco anos a partir de 1 o de janeiro de 2002, sendo apropriado em 2003 o montante de 
R$70.719 (R$65.995 em 2002), conforme estabelecido nos paragrafos 83 e 84 da NPC 26 do 
IBRACON e Delibera~;ao CVM n° 371/2000, que somados aos desembolsos totalizou R$123.009 
(R$87 .986 em 2002). 
17/11/2007 19:04:18 Pag: 34 
SERVI~O PUBLICO FEDERAL 
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS 
DFP - Demonstra9oes Financeiras Padronizadas 
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2003 
00403-0 COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL 33.042.730/0001-04 
11.01-NOTAS EXPLICATIVAS 
De acordo com os calculos atuariais elaborados pelo metodo da unidade de credito projetada, os 
valores apropriados em 2003 e os valores a apropriar em 2004 estao assim demonstrados: 
ESTIMATIVAS POR PLANO 
35% da Media Salarial 
Suplementa~ao da Plano Misto de 
Total 
Media Sa Ia riai Beneficia Suplementar 
2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 
Gusto de servi~o corrente (121) (124) (2.781) (2.846) (2.828) (3.115) (5.730) (6.085) 
Gontribui~oes esperadas de participantes 100 124 2.130 2.026 1.957 2.125 4.187 4.275 
Juras sabre obriga~oes atuariais (20.190) (23.079) (68.861) (92.485) (3.912) (5.006) (92.963) (120.570) 
Rendimento esperado dos ativos 8.558 16.194 39.364 67.753 5.755 8.683 53.677 92.630 
Gusto das amortiza¢es (13.746) (12.229) (40300) (40.300) 1.938 2.084 (52.108) (50.445) 
- Ganho ou perda atuarial nao reconhecida (1517) 146 (1.517) 146 
-Aumento do (passivo) ativo na ado~ao deste 
pronunciamento nao reconhecido (12.229) (12.229) (40.300) (40.300) 1.938 1.938 (50.591) (50.591) 
lmpacto no Resuffado (25.3Eifl) (1E1.114) (7'0448) (65.852) 2.EI10 4.7'7'1 (92.937') (80.195) 
As contribui~;oes definidas de patrocinadora do plano misto de beneffcio suplementar estao 
estimadas em R$8.195 para o proximo exercfcio. 
Principais premissas atuariais adotadas no calculo do passivo atuarial 
Metodologia utilizada 
Taxa de desconto nominal para a obrigac;;ao atuarial 
Taxa de rendimento esperado sobre ativos do plano 
indice de aumento salarial estimado 
indice de aumento de beneffcios estimado 
Taxa de inflac,:ao no Iongo prazo estimada 
Tabua biometrica de mortalidade geral 
Tabua biometrica de entrada em invalidez 
Taxa de rotatividade esperada 
Probabilidade de ingresso em aposentadoria 
Metodo da unidade de credito projetada 
13,4% a.a ( 8% real e 5% inflac;;ao) 
13,4% a.a ( 8% real e 5% inflac;;ao) 
INPC + 1% (6,05%) 
INPC + 0% (5,00%) 
INPC + 0% (5,00%) 
UP84 com 3 anos de agravamento e 
segregada por sexo 
Tabua Mercer de entrada em invalidez 
1% ao ano 
Na primeira elegibilidade a um beneficia 
pelo Plano 
A CSN nao tern obriga~;ao sobre outros beneffcios p6s emprego. 
27. SEGUROS 
Face a natureza de suas opera~;oes, a CSN renovou com vigencia ate 04 de novembro de 2004 a 
ap61ice de seguro de risco operacional - tipo "All Risks" para a Usina Presidente Vargas, Minera~;ao 
de Casa de Pedra, Minera~;ao de Arcos, Terminal de Carvao-Tecar e CSN PR, no valor em risco 
total de US$6,9 bilhoes (danos materiais e lucros cessantes), equivalentes a R$19,7 bilhoes e valor 
maximo de indeniza~;ao, por evento, em caso de sinistro, de US$750 milhoes (danos materiais e 
lucros cessantes), equivalentes a R$2,1 bilhoes. 
Para as subsidiarias da CSN, INAL, Metalic e tambem os locais nao industriais toram renovadas 
com vigencia ate 04 de novembro de 2004 as ap61ices de riscos nomeados com valor em risco 
total de US$212 milhoes, equivalentes a R$608 milhoes e limite maximo de indeniza~;ao de US$98 
milhoes (danos materiais e lucros cessantes), equivalentes a R$281 milhoes. 
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Foram renovados, tambem, os seguros de transporte de mercadorias e produtos em territ6rio 
nacional, transporte internacional (importa«;6es e exporta«;6es), vida em grupo de empregados, 
assim como responsabilidade civil portuario e responsabilidade civil geral. 
28. INTERNACIONALIZACAO DOS NEGOCIOS 
Em consonancia com a estrategia de desenvolvimento internacional dos neg6cios, a CSN vern 
adquirindo ativos na America do Norte e Europa. 
a) America do Norte 
CSN LLC: Companhia controlada indiretamente pela CSN atraves de sua subsidiaria CSN 
Panama, S.A, detentora das a«;6es da Tangua Incorporated que, atraves da CSN Partner e CSN 
Holding, detem 100% das a«;oes da CSN LLC. 
A CSN LLC foi constituida em 2001 com os ativos e passivos da extinta Heartland Steel Inc., 
localizada em Terre Haute, estado de Indiana- EUA e e urn complexo composto de lamina«;ao a 
frio, linha de decapagem de bobinas quentes e linha de galvaniza«;ao. 
b) Europa 
Lusosider: Companhia na qual a CSN detem participat:;ao indireta atraves de sua subsidiaria CSN 
Steel Corp., que e detentora de 50% das a«;6es da Lusosider Projectos Siderurgicos, S.A., 
empresa que, por sua vez, detem 99,93% da Lusosider A«;os Pianos S.A. 
A Lusosider A«;os Pianos S.A. foi constituida em 1996 dando continuidade a Siderurgia Nacional-
Empresa de Produtos Pianos, S.A. naquela data privatizada pelo governo portugues. A Companhia 
esta localizada em Seixal, Portugal, e e composta por uma linha de galvaniza«;ao e folha de 
flandres. 
29. REMUNERACAO DOS ADMINISTRADORES 
Os honorarios dos administradores foram fixados pelas Assembleias Gerais Ordinaria e 
Extraordimiria realizadas, cumulativamente, em 29 de abril de 2003, no montante global anual de 
R$11.000 (R$9.000 em 2002). Foi apropriado em despesas gerais e administrativas durante o 
exercicio findo em 31 de dezembro de 2003 o valor de R$10.756 (R$8.766 em 2002). 
30. EVENTOS SUBSEQUENTES 
a) Debentures 
Em conformidade com o disposto na "Escritura Particular de Emissao de Debentures Nao 
Conversiveis Quirografarias da Prime ira Emissao da Companhia Siderurgica Nacional" de 1 0 de 
fevereiro de 2002 e em cumprimento ao disposto na lnstru9ao CVM no 358, o Conselho de 
Administra«;ao da Companhia aprovou, em reuniao realizada em 07 de janeiro de 2004, o resgate 
da totalidade das debentures da segunda serie objeto da Escritura, representando urn total de 
15.000 (quinze mil) debentures, a ser realizado em 09 de fevereiro de 2004. 
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Em 27 de janeiro de 2004, a CSN aprovou a realizaqao de investimentos de ate US$ 850 milhoes e 
durat;;ao aproximada de 30 meses a partir da contratagao, visando a expansao da capacidade 
produtiva da Mina de Casa de Pedra para 40 milhoes de toneladas anuais, a expansao do Porto de 
Sepetiba para exportat;;ao de minerio de ferro, a instalat;;ao de uma planta de pelotizagao com 
capacidade de 6 milhoes de toneladas anuais e a reforma da Bateria de Coque #3, visando a auto-
suficiencia para a atual capacidade produtiva de at;;o lfquido. 
c) Offering 
A Companhia atraves de sua subsidiaria CSN Islands VIII Corp., emitiu US$200 milhoes em Notes 
em janeiro de 2004. A transat;;ao, com vencimento em 10 anos, tem cupom de 9,75% a.a. e os 
recursos levantados nessa operagao serao utilizados para capital de giro, aumentando a liquidez 
da Companhia. 
d) CSN Energia 
Do periodo de 1 o de janeiro de 2004 ate a aprovagao destas Demonstrat;;oes Financeiras, a 
Companhia negociou o recebimento de R$16.255 referentes ao saldo devido por concessionarias e 
permissionarias que estavam sob medida liminar. Portanto, o saldo proveniente de liminares e de 
R$77 .496 (vide Nota 21). 
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Companhia Siderurgica Nacional 
Demonstra~;oes dos Fluxos de Caixa 
Para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2004 e 2003 
(Em milhares de reais) 
Controladora Consolidado 
___ 2:::0:.:0:..:..4 2003 ___ 2:::0:.:0:..:..4 2003 
Fluxo de caixa das atividades operacionais 
Luera liquid a do exercicio 2.144.997 1.058.838 1.981.788 1.031.013 
Ajustes para reconciliar o Iuera liquido do exercicio 
com os recursos provenientes das atividades operacionais 
- Amortiza._iio da varia._iio cambial diferida 103.180 130.339 112.616 133.008 
- Varia._oes monetarias e carnbiais liquidas (580.459) (1.274.403) (506.548) (877.638) 
- Provisiio para encargos sobre erqm!!stimos e financiamentos 894.531 672.443 943.209 525.440 
- Deprecia .. iio, exaustiio e amortiza .. iio 716.451 635.134 838.075 689.197 
- Baixas do ativo permanente 15.374 15.941 17.841 17.288 
- Resultado de participa._oes societarias e amortiza"iio de agio e desagio (424.190) (5.473) 46.005 (936) 
- lrrposto de renda e contribuiyiio social diferidos 46.295 (129.951) (48.593) (127.054) 
- Provisiio Swap e Forward (721.528) 1.025.805 (729.507) 852.813 
- Provisiio marked to market (219.265) (219.265) 
- Provisiio passivo atuarial 63.853 70.720 63.589 70.983 
- Outras provisoes 229.799 328.234 215.762 391.051 
2.488.303 2.308.362 2.934.237 2.485.900 
(Aumento) diminui~;ao nos ativos 
- Contas a receber 56.111 (177.981) 8.885 56.376 
- Estoques (917.720) (158.060) (1.382.060) (318.132) 
- Depositos judiciais (79.343) (53.957) (86.837) (64.483) 
- Creditos com controladas 1.344.253 (1.085.230) 1.404 33.784 
- Impastos a compensar (341.074) (137.867) (490.257) (137.752) 
- Outros 149.362 43.810 276.789 (214.768) 
211.589 (1.569.285) (1.672.076) (644.975) 
Aumento (diminui~;ao) nos passives 
- Fornecedores 153.308 (106.961) 272.987 (62.509) 
- Salarios e encargos sociais 6.190 23.910 17.971 28.696 
- Tributos 1.119.348 430.452 1.142.023 434.273 
- Contas a pagar - empresas controladas (76.582) 4.924 
- Hedge prenio de op"iio 186.187 189.113 
- Outros (12.997) (246.953) 135.672 (293.285) 
1.189.267 291.559 1.568.653 296.288 
Recursos Jiquidos provenientes das atividades operacionais 3.889.159 1.030.636 2.830.814 2.137.213 
Fluxo de caixa das atividades de investimentos 
lnvestimentos (1.905.718) (121.986) (139.821) (112.227) 
lmobilizado (378.788) (773.427) (1.374.996) (734.174) 
Diferido (44.561) (94.348) (154.029) (97.346) 
Recursos Jiquidos utilizados nas atividades de investimentos (2.329.067) (989.761) (1.668.846) (943.747) 
Fluxo de caixa das atividades de financiamento 
Capta~;oes 
- Brprestimos e financiamentos 2.630.367 3.942.487 3.721.870 4.884.109 
- Debentures 900.000 208.969 900.000 
2.630.367 4.842.487 3.930.839 5.784.109 
Pagamentos efetuados 
- lnstituiy6es financeiras 
-Principal (2.280.938) (2.089.202) (3.208.738) (3.183.998) 
- Encargos (952.936) (651.591) (1.016.329) (529.541) 
- Dividendos e juros sobre capital proprio (752.136) (799.676) (752.136) (799.676) 
- A._oes em tesouraria (440.343) (440.343) 
(4.426.353) (3.540.469) (5.417.546) (4.513.215) 
Recurs as liquidos captados (utilizados) nas atividades de financiamento (1.795.986) 1.302.018 (1.486.707) 1.270.894 
Aumento no caixa e titulos e valores mobiliarios (235.894) 1.342.893 (324.739) 2.464.360 
Caixa e titulos e valores mobiliarios no inicio do exercicio 2.193.171 850.278 3.650.707 1.186.347 
Caixa e titulos e valores mobiliarios (exceto derivatives) no tim do exercicio 1.957.277 2.193.171 3.325.968 3.650.707 
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(Em milhares de reais, exceto quando mencionado) 
1. CONTEXTO OPERACIONAL 
A Companhia Siderurgica Nacional (CSN) produz ac;os pianos, tendo como principais instalac;oes 
industriais a Usina Presidente Vargas localizada no Municipio de Volta Redonda, Estado do Rio de 
Janeiro e a unidade de beneficiamento em Araucaria, Estado do Parana. 
A CSN explora minerio de ferro, calcaria e dolomita, no Estado de Minas Gerais, para suprir as 
necessidades da Usina Presidente Vargas, e para otimizac;ao de suas atividades, a Companhia 
tambem investe estrategicamente em empresas de transporte ferroviario, energia eletrica e portos. 
Com o objetivo de se aproximar mais de seus clientes e conquistar mercados em nfvel global, a 
Companhia possui uma distribuidora de ac;o com centros de servic;os e distribuic;ao do nordeste ao 
sui do Brasil, uma fabrica de latas de ac;o de duas pec;as voltada para bebidas na regiao nordeste, 
e possui, ainda, uma laminadora nos Estados Unidos e 50% de outra em Portugal. 
2. PRINCIPAlS PRATICAS CONTABEIS 
As demonstrac;oes financeiras foram elaboradas de acordo com as praticas contabeis adotadas no 
Brasil e com as normas e pronunciamentos estabelecidos pela CVM - Comissao de Valores 
Mobiliarios e pelo IBRACON -Institute dos Auditores lndependentes do Brasil. 
(a) Apurac;ao do resultado 
0 resultado das operac;oes e apurado em conformidade com o regime contabil de competemcia dos 
exercfcios. A Companhia optou por diferir as variac;oes cambiais lfquidas incorridas no exercfcio de 
2001, conforme detalhado na Nota 11. 
(b) Titulos e valores mobiliarios 
Os fundos de investimentos possuem liquidez diaria e tem os seus ativos valorizados a mercado 
conforme instruc;oes do Banco Central do Brasil, visto que a Companhia considera tais 
investimentos como tftulos mantidos para negociac;ao. 
Os tftulos de renda fixa estao registrados ao custo acrescido dos rendimentos ate a data dos 
balanc;os nao excedendo o valor de mercado e as aplicac;oes no exterior possuem remunerac;ao 
diaria. 
(c) Provisao para devedores duvidosos 
Foi constitufda em montante julgado suficiente, pela Administrac;ao, para absorver eventuais 
perdas na realizac;ao dos recebfveis. 
(d) Estoques 
Sao valorizados ao menor valor entre o custo medic de aquisic;ao ou produc;ao e o valor lfquido de 
realizac;ao ou o custo de reposic;ao, exceto as importac;oes em andamento, que sao valorizadas ao 
custo identificado. 
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Sao apresentados ao valor de realizayao, incluindo, quando aplicavel, os rendimentos auferidos ate 
a data dos balan9os ou, no caso de despesas antecipadas, ao custo. 
(f) lnvestimentos 
Os investimentos em sociedades controladas e controladas em conjunto sao avaliados pelo 
metodo da equivalencia patrimonial, acrescidos de agio ou desagio a amortizar, quando aplicaveis. 
Os demais investimentos permanentes sao avaliados pelo custo de aquisi9ao. 
(g) lmobilizado 
0 valor do ativo imobilizado da controladora, esta apresentado pelo valor de mercado ou reposi9ao 
de acordo com laudos de reavalia9ao (vide Nota 10) emitidos por peritos avaliadores 
independentes, conforme facultado pela Delibera9ao CVM n° 288, de 3 de dezembro de 1998. A 
depreciayao e calculada pelo metodo linear, as taxas mencionadas na respectiva nota, com base 
na vida util economica remanescente dos bens ap6s a reavalia9ao. A exaustao das minas de Casa 
de Pedra e calculada com base na quantidade de minerio de ferro extrafda. Os encargos 
financeiros relatives a recursos captados para obras em andamento sao capitalizados ate que as 
mesmas sejam conclufdas. 
(h) Diferido 
A forma9ao do diferido deve-se, basicamente, a gastos incorridos no desenvolvimento e 
implanta9ao de projetos que deverao gerar retorno economico para a Companhia nos pr6ximos 
exercfcios, sendo a amortizayao efetuada linearmente de acordo com o prazo previsto de retorno 
economico dos referidos projetos. 
(i) Passivos circulante e exigivel a Iongo prazo 
Sao demonstrados pelos valores conhecidos ou calculaveis, acrescidos, quando aplicavel, dos 
correspondentes encargos e varia96es monetarias e cambiais incorridas ate a data dos balan9os. 
(j) Beneficios a empregados 
A Companhia optou por contabilizar o passive atuarial a partir de 1° de janeiro de 2002, em 
atendimento a Deliberayao CVM n° 371, de 13 de dezembro de 2000, nos termos da referida 
deliberayao e consubstanciada nos estudos de seus atuarios independentes (vide Nota 25, item iv). 
(k) lmposto de Renda e Contribuicao Social 
Sao calculados com base nas alfquotas vigentes de imposto de renda e contribui9ao social sobre o 
lucro lfquido e consideram a compensayao de prejufzos fiscais e base negativa de contribui9ao 
social, limitada a 30%, para fins de determinayao de exigibilidade. Sao constitufdos creditos fiscais 
de impostos diferidos sobre prejuizos fiscais, base negativa de contribui9ao social e sobre 
diferen9as temporarias. 
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As operac;oes com derivatives sao registradas conforme as caracterfsticas dos instrumentos 
financeiros. Os swaps sao registrados mensalmente, por meio da apurac;ao do resultado lfquido da 
operac;ao, conforme condic;oes contratuais. 
As opc;oes cambiais sao ajustadas mensalmente a valor de mercado sempre que a pos1c;ao 
demonstrar uma perda. Tais perdas sao reconhecidas como obrigac;ao da Companhia em 
contrapartida do resultado financeiro. Os contratos de futuro tem suas posic;oes ajustadas a 
mercado diariamente pela BMF com reconhecimento de ganhos e perdas diretamente no 
resultado. 
(m) Ac;;oes em tesouraria 
Conforme determina a lnstruc;ao CVM n° 10/80, o valor das ac;oes em tesouraria e registrado pelo 
custo da operac;ao. 
(n) Estimativas 
A preparac;ao das demonstrac;oes financeiras, de acordo com as praticas contabeis adotadas no 
Brasil, requer que a Administrac;ao da Companhia estabelec;a estimativas e premissas relativas aos 
ativos e passivos reportados, divulgac;ao de ativos e passivos contigentes na data do balanc;o e 
valores de receitas e despesas durante o exercfcio. Os resultados finais podem diferir dessas 
estimativas. 
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As demonstrac;:oes financeiras consolidadas nos exercfcios findos em 31 de dezembro de 2004 e 
2003 incluem as seguintes controladas e controladas em conjunto, direta e indiretamente: 
Participac,:ao no 
Maeda capital social(%) 
Em pres as Origem 2004 2003 Atividades principais 
Participac;iio direta: consolidac;iio integral 
CSN Energy US$ 100,00 100,00 Participac,:Oes societarias 
CSN Export US$ 100,00 100,00 Operac,:oes financeiras e comercializac,:ao de produtos 
CSN Islands US$ 100,00 100,00 Operac,:6es financei ras 
CSN Islands II US$ 100,00 100,00 Operac,:6es financeiras 
CSN Islands Ill US$ 100,00 100,00 Operac,:oes financeiras 
CSN Islands IV US$ 100,00 100,00 Operac;:6es financeiras 
CSN Islands V US$ 100,00 100,00 Operac,:oes financeiras 
CSN Islands VII US$ 100,00 100,00 Operac,:Oes financeiras 
CSN Islands VIII US$ 100,00 100,00 Operac,:Oes financeiras 
CSN Islands IX US$ 100,00 Operac,:oes financeiras 
CSN Overseas US$ 100,00 100,00 Operac,:Oes financeiras 
CSN Panama US$ 100,00 100,00 Participac,:Oes societarias 
CSN Steel US$ 100,00 100,00 Participac,:Oes societarias 
CSN I R$ 100,00 99,67 Participac,:Oes societarias 
Cia. Metalic Nordeste R$ 99,99 99,99 Fabricac;:iio de embalagens 
Industria Nacional de Ac,:os Laminados- INAL R$ 99,99 99,99 Centro de servic,:os de produtos siderurgicos 
FEM- Projetos, Construc,:Oes e Montagens R$ 99,99 99,99 Manutenc;:iio e montagem 
Cia. Siderurgica do Ceara- CSC R$ 99,99 99,99 Siderurgia 
CSN Energia R$ 99,90 99,90 Comercializac;:iio de energia eletrica 
CSN Participac,:Oes Energeticas R$ 99,70 99,70 Participac,:Oes societarias 
Sepetiba Tecon R$ 20,00 20,00 Servic,:os portuarios 
GalvaSud R$ 15,29 51,00 Siderurgia 
Participac;iio direta: consolidac;iio proporcional 
Companhia Ferroviaria do Nordeste (CFN) R$ 49,99 48,60 Trans porte ferroviario 
Ita Energetica R$ 48,75 Gerac;:ao de energia eletrica 
MRS- Logistica R$ 32,22 Trans porte ferroviario 
Participac;iio indireta: consolidac;ao integral 
CSN Aceros US$ 100,00 100,00 Participac,:Oes societarias 
CSN Cayman US$ 100,00 100,00 Operac,:6es financeiras e comercializac,:ao de produtos 
CSNiron US$ 100,00 100,00 Operac;:6es financeiras 
CSN LLC US$ 100,00 100,00 Siderurgia 
CSN LLC Holding US$ 100,00 100,00 Participac,:Oes societarias 
CSN LLC Partner US$ 100,00 100,00 Participac,:Oes societarias 
Energy I US$ 100,00 100,00 Participac,:Oes societarias 
Management Services US$ 100,00 100,00 Servic;:os 
Tangua US$ 100,00 100,00 Participac,:Oes societarias 
GalvaSud R$ 84,71 Siderurgia 
Sepetiba Tecon R$ 80,00 80,00 Servic;:os portuarios 
Participac;iio indireta: consolidac;iio proporcional 
Lusosider EUR 50,00 50,00 Siderurgia 
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As demonstrar;oes financeiras elaboradas em d61ares norte-americanos e em euros, foram 
convertidas para reais pela taxa de 31 de dezembro de 2004- R$/US$2,6544 (R$/US$2,8892 em 
2003) e EUR/US$1 ,36358 (EUR/US$1 ,26353 em 2003). 
Os ganhos/perdas auferidos nessas conversoes foram contabilizados nos resultados dos 
respectivos periodos, como equivalencia patrimonial na controladora e variar;ao cambial no 
consolidado. As referidas demonstrar;oes financeiras foram preparadas utilizando-se de praticas 
contabeis compativeis com as adotadas pela controladora. 
Na elaborar;ao das demonstrar;oes financeiras consolidadas, todos os saldos e transar;oes entre as 
sociedades consolidadas foram eliminados. 
A data-base das demonstrar;oes financeiras das controladas e controladas em conjunto e 
coincidente com a da controladora. 
A conciliar;ao entre o patrimonio liquido e o Iuera liquido do exercicio da controladora e do 
consolidado e apresentada a seguir: 
Patrimonio liquido Lucro liquido 
2004 2003 2004 2003 




Eiiminavaodelucrosnosestoq (189.273) (23.561) (165.713) 
Outros ajustes 11 2.504 
Consolidado 6.655.268 7.419.382 1.981.788 





CSN Cayman 165.526 
CSN Export 945.194 
Sepetiba Tecon 620 
Ita Energetica 1.576 
Cia. Metalic Nordeste 4.883 
CFN 36 
Galva Sud 154.527 
IN AI.. 40.369 
MRS Logistica 50 
Fundos Exclusi1.0s 
Outras 661 
Total em 2004 1.313.442 
















































SERVI~O PUBLICO FEDERAL 
CVM - COMISsAO DE VALORES MOBILIARIOS 
DFP - Demonstra9oes Financeiras Padronizadas 
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2004 
00403-0 COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL 33.042.730/0001-04 
11.01- NOTAS EXPLICATIVAS 
b) Passivo 
Empr6stimos e financiamentos Contas a pagar Fornecedores 
Empresas Pre- Fixed Rate Emprestimos Intercompany MUtuos I contas- Estoque de Total 




CSN Cayman 23.320 23.896 145.524 192.740 
CSN Export 1.107.621 280.228 1.387.849 
CSN Iron 1.604.347 1.604.347 
CSN Islands Ill 202.746 202.746 
CSN Islands V 413.228 413.228 
CSN Islands VII 841.019 841.019 
CSN Islands VIII 1.535.811 2.439 1.538.250 
CSN Overseas 407.822 60.980 49.285 518.087 
Energy I 113.881 113.881 
CSN Steel 348.257 348.257 
CSN Panama 184.869 184.869 
Banco Fibra 14.216 14.216 
GalvaSud 96 35 131 
INAL 1.168 1.083 2.251 
MRS Logistica 15.257 15.257 
CSN Energia 20.795 20.795 
Outras 1 200.515 200.516 
Total em 2004 1.538.763 2.992.804 84.876 1.604.347 14.216 1.161.800 1083 200.550 7.598.439 
Total em 2003 1.297.617 2.254.090 100.864 1.746.702 (84.068) 1.189.980 23.227 172.652 6.701.064 
Essas operac;:oes foram pactuadas em condic;:Oes consideradas pela Administrac;:ao como de mercado e/ou legislac;:ao vigente para operac;:oes 
semelhantes, sendo as principals destacadas a seguir: 
(1) CSN Cayman, CSN Export, CSN Overseas e CSN Panama (parte)- Libor anual + 3% a.a.- vencimento indeterminado. 
CSN Panama (parte)- IGPM + 6% a. a.- vencimento indeterminado. 
(2) Contratos em US$- CSN Iron- juros de 9,5% a.a. (1' tranche) e 8,25% a.a.(2' tranche)- vencimento 1' e 2' !ranches: 01/06/2007. 
CSN Islands Ill - juros de 9,75% a.a.- vencimento: 22/04/2005 
CSN Islands V - juros de 7,875% a.a.- vencimento: 07/07/2005 
CSN Islands VII - juros de 7,3% e 7,75% a.a.- vencimento: 12/09/2008 
CSN Islands VIII - juros de 5,65% a.a.- vencimento: 16/12/2013 
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c) Resultado 
Receitas Des pes as 
Juras e Juros e 
Empresas Produtos e varia<;:Oes 
Outras Total 
Produtos e variac;:oes 
servic;:os monetarias e serviyos monetarias e 
Total 
cambia is cambia is 
CSN Cayman 198.245 (13.852) 184.393 (2.769) (2.769) 
CSN Export 1.868.925 (110.240) 1.758.685 (91.374) (91.374) 
CSN Iron 20.767 20.767 
CSN Islands II 5.596 5.596 
CSN Islands Ill 3.756 3.756 
CSN Islands IV 35.700 35.700 
CSN Islands V (1.452) (1.452) 
CSN Islands VII 29.428 29.428 
CSN Islands VIII (1.754) (1.754) 
CSN Overseas 16.123 16.123 15.087 15.087 
CSN Panama 19.491 19.491 (14.075) (14.075) 
Energy! (8.670) (8.670) 
CSN Steel (26.515) (26.515) 
Sepetiba Tecon 30.636 30.636 
Ita Energetica 134.814 134.814 
Banco Fibra (28.144) (28.144) 
GalvaSud 338.518 338.518 4.558 4.558 
INAL 683.309 683.309 17.653 17.653 
Cia. Metalic Nordeste 28.308 28.308 
MRS Logistica 164.290 164.290 
Fundos Exclusivos (222.539) (222.539) 
Outras 12 12 139.250 (1.125) 138.125 
Total em 2004 3.117.305 (311.017) 12 2.806.300 491.201 (65.544) 425.657 
Total em 2003 2.538.902 (212.801) 72 2.326.173 477.716 (399.425) 78.291 
As transac;:6es comerciais com as subsidiarias da Companhia, como venda de produtos e contratac;:ao de insumos e servic;:os estiio em 
condic;:oes usuais as que seriam aplicaveis as partes nao relacionadas. 
OUTRAS: Cia. Siderurgica do Ceara, Fundac;:ao CSN, CBS - Caixa Beneficente dos Empregados da CSN, FEM-Projetos, Construc;:oes e 
Montagens, Lusosider Projectos Siderurgicos, CSN I, CSN Participac;:6es Energeticas e CSN Islands. 
5. TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS 
Curto prazo 
Fundo de investimento financeiro 




Renda fixa e debentures (liquido de provisao para 
perdas provaveis e impasto de renda na fonte) 
Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 ----- ----
1.903.480 2.089.716 2.005.268 2.225.245 
6.386 3.048 829.675 1.134.890 
31.380 381.540 65.657 
1.909.866 2.124.144 3.216.483 3.425.792 
345.237 228.965 
1.909.866 2.124.144 3.561.720 3.654.757 
125.652 154.458 90.159 169.335 
125.652 154.458 90.159 169.335 
2.035.518 2.278.602 3.651.879 3.824 092 
A Administrac;ao da Companhia aplica a maior parte de seus recursos financeiros em Fundos de 
lnvestimentos exclusives com liquidez diaria, os quais estao substancialmente compostos por 
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titulos do governo brasileiro e papeis de renda fixa emitidos no pais, com varia<;:ao monetaria ou 
cambial. 
6. CONTAS A RECEBER 
Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
Mercado interno 752.225 695.978 914.870 935.143 
Empresas controladas 202.166 42.499 
Outros clientes 550.059 653.479 914.870 935.143 
Mercado externo 1.011.376 1.142.383 311.853 323.407 
Empresas controladas 1.111.276 1.288.372 
Outros clientes 14.239 21.585 351.669 410.083 
Cambiais ACE (114.139) (167.574) (39.816) (86.676) 
Provisao para devedores duvidosos (66.807) (98.270) (86.587) (144.439) 
1.696.794 1.740.091 1.140.136 1.114.111 
7. ESTOQUES 
Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
Produtos acabados 442.507 125.740 823.015 272.354 
Produtos em elaborac;:ao 182.631 117.914 228.616 127.470 
Materias-primas 655.376 172.558 885.480 217.272 
Almoxarifado 265.522 216.985 312.081 255.961 
lmportac;:oes em andamento 20.199 9.083 23.019 11.879 
Provisao para perdas (9.852) (19.880) (9.948) (20.774) 
Outros 3.688 20.035 13.764 27.645 
1.560.071 642.435 2.276.027 891.807 
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8. IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL DIFERIDOS 
Ativo circulante 
Impasto de renda 
Contribuigao social 
Realizavel a Iongo prazo 
Impasto de renda 
Contribuigao social 
Passivo circulante 
Impasto de renda 
Contribuigao social 
Exigivel a Iongo prazo 
Impasto de renda 
Contribuigao social 
Resultado 


































































As origens do imposto de renda e contribuic;ao social diferidos da controladora sao demonstradas a 
seguir: 
2004 2003 
lrrposto de renda Contribuic;:ao social lrrposto de renda Contribuic;:ao social 
Curto prazo Longo prazo Curto prazo Longo prazo Curto prazo Longo prazo Curto prazo Longo prazo 
Ativos 
Provisoes nao dedutiveis 134.518 231.273 48.426 80.574 107.050 129.600 38.539 47.184 
Tributos em discus sao judicial 211.209 112.279 
Prejuizos fiscais I base negativa 226.428 131.843 314.734 22.370 
Outros 6.912 2.301 79.835 828 25.272 
360.946 442.482 48.426 87.486 241.194 636.448 61.737 72.456 
Passivos 
V ariac;:ao cambial diferida 25.795 4.841 9.286 1.743 
IRICSL sobre reserva de reavaliac;:ao 93.000 1.683.404 33.480 606.025 93.000 1.776.149 33.480 639.413 
Outros 99.274 4.841 35.739 1.743 
192.274 1.688.245 69.219 607.768 118.795 1.780.990 42.766 641.156 
0 imposto de renda diferido decorrente de prejufzos fiscais, foi constitufdo com fundamentac;ao em 
hist6rico de rentabilidade e em projec;oes de rentabilidade futura, devidamente aprovadas pelos 
6rgaos de administrac;ao da Companhia. A expectativa e de que o saldo seja substancialmente 
compensado pela Companhia durante o exercfcio de 2005. 
Alem dos creditos ja registrados, a Companhia possui ac;ao judicial relativa ao "Plano Verao", na 
qual busca os efeitos financeiro-fiscais causados pelo expurgo inflacionario do IPC de janeiro de 
1989, na apurac;ao da base de calculo do IRPJ/CSL (vide Nota 16, item c). 
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A concilia<;ao das despesas e receitas de imposto de renda e contribui<;ao social da controladora e 
o produto da alfquota vigente sobre o lucro antes do IRPJ e da CSL e demonstrada a seguir: 
2004 2003 
IRPJ CSL IRPJ CSL 
Lucro antes do IRe da CSL 2.975.402 2.975.402 1.063.705 1.063.705 
(-) Despesa total de JCP (239.391) (239.391) (245.521) (245.521) 
Luera antes do IRe da CSL- ajustado 2.736.011 2.736.011 818.184 818.184 
- Aliquota 25% 9% 25% 9% 
Total (684.003) (246.241) (204.546) (73.637) 
Ajustes para refletir a aliquota efetiva: 
Resultado de equivalemcia patrimonial 116.185 41.827 17.873 6.434 
Lueras de contra lad as no exterior (99.900) (35.964) (77.851) (28.026) 
Efeitos da sentenc;;a do Plano Verao 31.762 308.330 60.847 
Outras adi<;:oes (exclusoes) permanentes 42.320 3.609 (5.681) (8.610) 
IRICSL correntes e diferidos controladora (593.636) (236.769) 38.125 (42.992) 
IRICSL correntes e diferidos consolidado (587.678) (235.325) 6.453 (53.911) 
9. INVESTIMENTOS 
a) Participac;;oes diretas em empresas controladas e controladas em conjunto 
2004 2003 
Luera Luera 
Quantidade de ay6es % (Prejuizo) Patrim6nio % (Prejuizo) Patrim6nio 
Participayao liquid a liquido (passive Participayao liquido liquido (passive 
Em pres as Ordin8rias Preferenciais direta do exercicio a descoberto) direta do exercicio a descoberto) 
Siderurgia e Serviyos 
Galva Sud 11.801.406.867 15,29 74.445 470.071 51,00 26.422 15.945 
INAL 285.950.000 99,99 118.324 411.396 99,99 34.768 293.D72 
Cia. Metalic Nordeste 80.491.136 4.424.971 99,99 8.275 109.666 99,99 10.964 87.005 
esc 1.100.000 99,99 (8) (4.598) 99,99 (2) (4.590) 
FEM 376.337 99,99 16.139 (34.279) 99,99 (66.521) (56.418) 
CSNI 9.996.751.600 1.200 100,00 8.364 523.350 99,67 2 
Corporative 
CSN Overseas 7.173.411 100,00 181.290 1.133.845 100,00 263.852 1.036.271 
CSN Energy 3.675.319 100,00 16.997 504.785 100,00 75.443 530.937 
CSN Islands 50.000 100,00 (6) 126 100,00 145 
CSN Panama 4.240.032 100,00 115.505 678.242 100,00 4.386 612.515 
CSN Export 31.954 100,00 83.306 87.547 100,00 4.613 4.616 
CSN Islands II 1.000 100,00 (16) (1.600) 100,00 (1.869) (1.724) 
CSN Islands Ill 1.000 100,00 (9) (540) 100,00 (580) (577) 
CSN Islands IV 1.000 100,00 (10) (93) 100,00 (93) (90) 
CSN Islands V 1.000 100,00 (12) (149) 100,00 (153) (150) 
CSN Islands VII 1.000 100,00 (88) (270) 100,00 (201) (198) 
CSN Islands VIII 1.000 100,00 (18.831) (20.605) 100,00 (1934) (1.932) 
CSN Islands IX 1.000 100,00 (2.499) (2.497) 
CSN Steel 480.726.588 100,00 42.531 1.330.269 100,00 12.800 12.733 
lnfra-estrutura e Energia 
MRS Logistica 188.332.666 151.667.334 32,22 222.343 413.833 32,22 351.882 280.639 
CFN 36.206.330 49,99 (39.271) (44.201) 48,60 (38.678) (3.037) 
Sepetiba Tecon 62.220.270 20,00 (11.996) (18.404) 20,00 (12.127) (6.408) 
Ita Energetica 520.219.172 48,75 13.613 520.516 
CSN Energia 1.000 99,90 21.029 112.914 99,90 (16.559) 91.829 
CSN Participa~6es EnergSticas 1.000 99,70 1 99,70 
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b) Movimentac;ao dos investimentos 
----------- 2003 2004 -~S~a71d~o--~S~al~do~d~e~----~R~e-s-u~lta~d-o~de------~S~a-ld~o--~Sa-ld_o_d_e---~~ 
Empresas 
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(2.758) 218.388 76.267 499.905 --~(2_:::5 . .:...78::.:1:!...) ----
(68.437) --=-2.=12~4~.1~07~ --...,-43:.::6~.7~66:-- ---.,.(1-=2-=.5=c76:-:-) --=-5 . ..:.:45::.::0.:.::.0.::44:.._ ___ (>.::9.:::0·c.:_41:..:2:L) __ _::9.:::9 . .:::55:.:8:.._ 
(1) Saldo de R$247.115 transferido do realizfwel a Iongo prazo- investimento que estava disponivel para vend a. 
(2) Comp6e o saldo de equivalencia patrimonial controladora. 
(3) Nao contempla os saldos de agio e desagio em empresas controladas indiretas. Vide valores no item "d) Agio e outras 
participag6es indiretas" dessa nota. 
(4) 0 resultado de equivalencia patrimonial da GalvaSud contempla a eliminagao dos ganhos nao realizados entre a CSN e CSN I 
no valor de R$57.481. 
(5) Adigao equivalente a US$ 480.727 de creditos existentes entre CSN e Controladas. 
c) lnformac;oes adicionais sobre as principais empresas investidas 
• GalvaSud 
Empresa constitufda em 26 de maio de 1998, por meio de uma "joint venture" entre a CSN (51 ,0%) 
e a Thyssen-Krupp Stahl AG (49,0%), iniciou suas atividades operacionais em dezembro de 2000. 
Tem como objetivo a opera<;ao de uma linha de galvaniza<;ao por imersao a quente e de linhas de 
solda a laser para a produ<;ao de blanques soldados voltados a industria automobillstica. 
Em 22 de junho de 2004, a subsidiaria CSN I, subscreveu 8.262.865.920 a<;oes ordinarias do 
capital da GalvaSud, que foram integralizadas com creditos originarios do pagamento de todas as 
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dfvidas financeiras da GalvaSud e, em ato continuo, adquiriu a totalidade das ac;oes pertencentes a 
Thyssen-Krupp Stahl AG. 
Ap6s a aquisic;ao, a participac;ao da CSN no capital social da GalvaSud passou para 15,29% 
diretamente e 84,71% indiretamente por meio de sua subsidiaria integral CSN I. 
• Ita Energetica 
A ltasa (Ita Energetica) detem 60,5% de participac;ao no cons6rcio usina Hidroeletrica de Ita- UHE 
Ita, criada atraves de contrato de concessao assinado em 31 de julho de 2000. 
A CSN detem 48,75% do capital subscrito que corresponde a 48,75% do total de ac;oes ordinarias 
de emissao da ltasa, empresa de prop6sito especffico originalmente criada para viabilizar a 
construc;ao da UHE Ita; a contratac;ao do fornecimento de bens e servic;os necessaries a realizac;ao 
do empreendimento e a obtenc;ao de financiamento oferecendo as garantias correspondentes. 
A ltasa e uma empresa subsidiaria controlada em conjunto e passou a ser consolidada em 31 de 
dezembro de 2004 tendo em vista a reclassificac;ao do realizavel a Iongo prazo disponfvel a venda 
para investimento permanente. 
• Industria Nacional de Ac;os Laminados- INAL 
Companhia que tem por objetivo serum "brac;o" da CSN na comercializac;ao e no reprocessamento 
de produtos siderurgicos, na condic;ao de centro de servic;os e distribuic;ao. 
• Cia. Metalic Nordeste 
A Cia. Metalic Nordeste, adquirida em 27 de novembro de 2002, e uma empresa sediada em 
Maracanau, no estado do Ceara, que tem como objetivo principal a fabricac;ao de embalagens em 
ac;o e participac;ao em outras sociedades. 
• FEM 
Empresa constitufda em 22 de abril de 1976 com o objetivo de prestar servic;os de montagem de 
estruturas de ac;o e seus agregados. Por decisao da Controladora, em 02 de junho de 2002, a 
empresa iniciou processo de encerramento de suas operac;oes. 
• MRS Logfstica 
Participac;ao adquirida em 20 de setembro de 1996 atraves de leilao de privatizac;ao. Seu principal 
objetivo e a explorac;ao e desenvolvimento do servic;o publico de transporte ferroviario de carga na 
Malha Sudeste. 
A MRS transporta ate a Usina Presidente Vargas, em Volta Redonda, o minerio de ferro de Casa 
de Pedra e as materias-primas importadas atraves do Porto de Sepetiba, alem de interligar a Usina 
aos portos do Rio de Janeiro e Santos e tambem a outros terminais de carga no Estado de Sao 
Paulo, principal mercado da CSN. 
A MRS Logfstica e uma subsidiaria controlada em conjunto que nao vinha sendo consolidada ate 
31 de dezembro de 2003 por autorizac;ao expressa da CVM. 
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Participac;ao adquirida em 18 de julho de 1997 por meio de leilao de privatizac;ao. A explorac;ao e 
desenvolvimento do servic;o publico de transporte ferroviario de carga na Malha Nordeste e o 
principal objetivo da Companhia. 
• Sepetiba T econ 
Participac;ao adquirida em 03 de setembro de 1998 atraves de leilao de privatizac;ao. Tem como 
objetivo a explorac;ao do Terminal de Conh~ineres n° 1 do Porto de Sepetiba, localizado em ltaguaf, 
estado do Rio de Janeiro. 0 terminal e ligado a Usina Presidente Vargas pela malha ferroviaria 
Sudeste. 
• CSN Energia 
Empresa criada em 27 de outubro de 1999, tem como objetivo principal a distribuic;:ao e 
comercializac;ao de excedente de energia eletrica gerada pela CSN e par sociedades, cons6rcios 
ou outros empreendimentos que a CSN detenha participac;ao. 
A empresa mantem um saldo a receber relative as transac;oes de venda de energia realizadas no 
ambito do Mercado Atacadista de Energia - MAE no valor de R$99.038 em 2004 (R$118.187 em 
2003). 
Do saldo a receber em 31 de dezembro de 2004, o montante de R$76.305 (R$93.751 em 2003) e 
devido par concessionarras que detem liminares para suspensao dos pagamentos 
correspondentes. A Administrac;ao da Companhia entende que nao e necessaria provisao para 
devedores duvidosos tendo em vista as ac;oes tomadas pelas entidades oficiais do setor. 
d) Agio e outras participacoes indiretas 
Em 31 de dezembro de 2004, a Companhia mantinha registrado em seu balanc;o consolidado o 
montante lfquido de amortizac;ao de R$292.649 de agios fundamentados na expectativa de Iueras 
futures, e outras participac;oes indiretas, conforme demonstrado a seguir: GalvaSud. - agio de 
R$125.284, registrado na subsidiaria integral CSN I com amortizac;ao definida para cinco anos; 
Metalic- agio de R$99.559 com amortizac;ao definida para dez anos; Tangua -agio de R$61.265 
com amortizac;ao definida para cinco anos; Industria Nacional de Ac;os Laminados- INAL- agio de 
R$5. 738 com amortizac;ao definida para cinco a nos e R$803 de outras participac;oes indiretas. 
0 efeito da amortizac;ao de agio no resultado consolidado e de R$45.844 assim demonstrado: INAL 
R$1.800, Panama R$17.564, CSN I R$13.920, Metalic R$12.576 e (R$16) de outros. 
e) lnformacoes adicionais sobre participacoes indiretas no exterior 
• CSN LLC 
A CSN LLC foi constitufda em 2001 com os ativos e passives da extinta Heartland Steel Inc., 
localizada em Terre Haute, estado de Indiana - EUA . E um complexo composto de laminac;ao a 
frio, linha de decapagem de bobinas a quente e linha de galvanizac;ao. 
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Em 2003 a CSN, por meio de sua subsidiaria CSN Panama, realizou um aumento de capital na 
Tangua, com a capitalizac;ao de US$175 milhoes, passando a deter 100% de suas ac;oes. A 
Tangua, atraves de suas controladas diretas, CSN LLC Holding e indireta, CSN LLC Partner, e 
detentora da totalidade das ac;oes da CSN LLC. 
• Lusosider 
A Lusosider Ac;os Pianos foi constitufda em 1996 dando continuidade a Siderurgia Nacional -
Empresa de Produtos Pianos, naquela data privatizada pelo governo portugues. A Companhia esta 
localizada em Seixal, Portugal, e e composta por uma linha de galvanizac;ao e de folhas metalicas. 
Em 2003 a Companhia, por meio da sua subsidiaria CSN Steel, adquiriu 912.500 ac;oes de 
emissao da Lusosider Projectos Siderurgicos, controladora da Lusosider Ac;os Pianos, o que 




Taxa efetiva de 2004 2003 
depreciac;:ao, Depreciac;:ao, 
exaustao e exaustao e 
amortizac;:ao amortizac;:ao 
(% ao a no) Gusto acumuladas Liquido Liquido 
Maquinas e equipamentos 6,64 10.821.085 (1.209.914) 9.611.171 10.144.612 
Minas e jazidas 0,45 1.239.043 (8.849) 1.230.194 1.233.523 
Edificac;:oes 4,00 908.371 (53.148) 855.223 769.432 
Terrenos 128.736 128.736 116.003 
Outros bens 20,00 202.795 (86.331) 116.464 85.230 
M61.19is e utensflios 10,00 94.152 (82.827) 11.325 13.748 
13.394.182 (1.441.069) 11.953.113 12.362.548 
lmobilizado em andamento 139.074 139.074 67.750 
Controladora 13.533.256 (1.441.069) 12.092.187 12.430.298 
Consolidado 15.596.447 (1.929.643) 13.666.804 13.134.055 
Em Assembleias Gerais Extraordinarias realizadas em 19 de dezembro de 2002 e 29 de abril de 
2003, consubstanciadas nos paragrafos 15 e 17 da Deliberac;ao n° 183 da CVM, os acionistas 
aprovaram os laudos de avaliac;oes descritos a seguir, respectivamente. 
a) bens da usina termica de gerac;ao de energia eletrica e vapor- CTE-11, localizada no Municipio 
de Volta Redonda, RJ. 0 laudo estabeleceu um acrescimo de R$508.434 que compos o novo valor 
de R$970.332 para o ativo, ja descontada a depreciac;ao incorrida ate aquela data. 
b) terrenos, maquinas e equipamentos, instalac;oes, im6veis e edificac;oes, existentes nas plantas 
da Usina Presidente Vargas, ltaguaf, Casa de Pedra e Arcos, alem da mina de minerio de ferro em 
Casa de Pedra. 0 laudo estabeleceu um acrescimo de R$4.068.559, que compos o novo valor de 
R$10.769.704 para os ativos, ja descontada a depreciac;ao incorrida ate aquela data. 
06/09/2007 11:56:55 Pag: 15 
SERVI~O PUBLICO FEDERAL 
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS 
DFP - DemonstraQoes Financeiras Padronizadas 
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2004 
00403-0 COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL 33.042.730/0001-04 
11.01- NOT AS EXPLICATIVAS 
Ate 31 de dezembro de 2004, os bens dados em garantia nas operac;oes financeiras totalizaram 
R$1.775.695. 
A depreciac;ao, exaustao e amortizac;ao totalizaram em 2004 R$704.436 (R$607.269 em 2003), 
sendo R$691.302 (R$593.503 em 2003) apropriados ao custo de produc;ao e R$13.134 (R$13. 766 
em 2003) as despesas de vendas, gerais e administrativas (nao inclui amortizac;ao do diferido). 
Em 31 de dezembro de 2004, a Companhia possufa R$3.962.009 de reavaliac;ao de ativos lfquidos 
de depreciac;ao. 
11. DIFERIDO 
Variayao cambial diferida 
(-) Amortizayao acumulada 
Projetos de informatica 
(-) Amortizayao acumulada 
Outros projetos 
(-) Amortizayao acumulada 
Controladora Consolidado 
---:-::-=:-2-::-0=-:0,...--4 2003 ----;-:--:--::-2:::,:0:;:0;....4 2003 
1.360.636 1.360.636 1.410.685 1.368.644 
(1.360.636) (1.257 .456) (1.41 0.685) (1.262.794) 
164.454 156.320 175.043 161.346 
(103.685) (81.269) (106.934) (83.869) 
212.959 186.754 437.373 288.851 
(63.833) __ (!..:.3_4 . ..:._07_4:..:.._) (152.045) _ ___.:(c:..6.:....5·...:._86.:....1'-'-) 
209B95 330E11 353.437 406~17 
Conforme disposto na Medida Provis6ria n° 3, de 26 de setembro de 2001 e nas Delibera<;oes 
CVM n°5 404 e 409, de 27 de setembro e 1° de novembro de 2001 respectivamente, a Companhia 
e suas investidas MRS Logfstica e GalvaSud optaram por diferir o resultado lfquido negative 
decorrente do ajuste dos valores em reais de obriga<;oes e creditos em moeda estrangeira, em 
virtude de varia<;ao nas taxas de cambio ocorridas naquele exercfcio. 
As varia<;oes cambiais diferidas em setembro de 2001, no montante de R$1.360.636, foram 
integralmente amortizadas ate 31 de dezembro de 2004, como segue: 
Amortizac;:ao acumulada incluindo liquidac;:ao de Variac;:ao 
Diferim entos emprestimos cambial 
2001 2002 2003 2004 diferida 
2001 (615.173) (511.944) (130.339) (103.180) (1.360.636) 
Os projetos de informatica sao representados por projetos de automa<;ao e informatiza<;ao de 
processes operacionais que visam a redu<;ao de custos e aumento da competitividade da 
Companhia. 
A amortiza<;ao dos projetos de informatica e outros projetos em 2004 foi de R$59.244 (R$43.345 
em 2003), sendo R$42.767 (R$31.632 em 2003) apropriados ao custo de produ<;ao e R$16.477 
(R$11.713 em 2003) as despesas de vendas, gerais e administrativas. 
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12. EMPRESTIMOS, FINANCIAMENTOS E DEBENTURES 
Contra ladora 
2004 2003 
Curto prazo Longo prazo Curto prazo Longo prazo 
MOEDA ESTRANGEIRA 
Pre- pagamento 300.166 1.575.984 174.538 1.235.494 
ACC 672 164.391 
Fixed Rate Notes 655.593 3.947.389 764.681 3.240.394 
BNDES/Finame 141.473 571.923 154.181 772.944 
lmporta9(ies financiadas 56.826 217.767 171.247 270.860 
Bilaterais 53.644 59.911 49.756 118.140 
Outros 2.707 106.321 96.517 46.758 
1.211.081 6.479.295 1.575.311 5.684.590 
MOEDA NACIONAL 
BNDES/Finame 47.384 148.840 55.951 188.425 
Debentures (Nota 13) 44.943 900.000 89.152 1.566.550 
Outros 71.109 7.000 54.168 7.000 
163.436 1.055.840 199.271 1.761.975 
Total de Emprestimos e 
1.374.517 7.535.135 1.774.582 7.446.565 
Financiamentos 
SWAP (120.781) 593.905 
Total de Emprestimos e 
1.253.736 7.535.135 2.368.487 7.446.565 
Financiamentos +SWAP 
Legisla9ao Societaria 




Curto prazo Longo prazo Curto prazo Longo prazo 
267.848 1.177.824 165.052 802.115 
672 164.391 
633.603 2.931.342 575.760 2.685.029 
148.203 572.829 154.181 772.944 
62.158 236.316 342.463 347.236 
53.644 59.911 44.571 105.830 
348.623 228.676 66.213 62.581 
1.514.751 5.206.898 1.512.631 4.775.735 
68.096 284.670 55.951 195.425 
87.884 1.075.593 89.152 1.566.550 
65.082 130.D76 79.159 32.932 
221.062 1.490.339 224.262 1.794.907 
1.735.813 6.697.237 1.736.893 6.570.642 
36.642 649.878 
1.772.455 6.697.237 2.386.771 6.570.642 
A amortiza<;ao do principal de Iongo prazo apresenta, em 31 de dezembro de 2004, as seguintes 
composi<;6es por ano de vencimento: 
Controladora Consolidado 
2006 1.396.566 1.462.806 
2007 1.869.865 504.913 
2008 1.733.589 1.261.939 
2009 217.252 184.286 
2010 178.428 518.005 
2011 a 2024 2.139.435 2.765.288 
7.535.135 6.697.237 
Sobre os emprestimos e financiamentos contratados e debentures, incidem juros cujas taxas 
anuais apresentam-se, em 31 de dezembro de 2004, como segue: 
Controladora Consolidado 
ate 7% 3.455.537 2.186.909 
De7,1a9% 2.228.547 1.334.084 
De 9,1 a 11% 2.287.943 4.028.922 
Acima de 11% 816.844 919.777 
8.788.871 8.469.692 
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Composic;ao percentual da divida total por moeda/indexador de origem: 
Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
D61ar norte-americana 56,99 66,89 49,73 71,88 
lene 28,24 10,47 27,40 2,33 
TJLP 2,24 2,44 5,78 3,91 
CDI 7,51 12,58 8,51 13,78 
Cesta de moedas 1,82 2,11 1,98 2,48 
Outras moedas 3,20 5,51 6,60 5,62 
100,00 100,00 100,00 100,00 
Os emprestimos com determinados agentes possuem certas clausulas restritivas que estao 
adequadamente atendidas. 
A Companhia contrata operac;oes de derivatives, conforme Nota 14, como objetivo de minimizar os 
riscos de oscilac;oes relevantes na paridade entre o real e outra moeda estrangeira. 
As garantias concedidas em razao dos emprestimos e financiamentos totalizaram R$5.473.332 em 
31 de dezembro de 2004 (R$4.794.549 em 2003), constituindo-se de bens do imobilizado (Nota 
1 0), avais, fianc;as e operac;oes de pre-pagamento. Este total nao considera as garantias 
concedidas para empresas controladas, conforme mencionado na Nota 15. 
A tabela a seguir demonstra as captac;oes que a empresa realizou, atraves de suas subsidiarias, 
durante o exercicio. 
Subsidiaria Descri~ao 
Principal 




(US$ milhoes) (a nos) Juras (a.a.) 
CSN Islands VIII Notes 200 Janeiro/2004 10 Dezem bro/20 1 3 9,75% 
CSN Export Securitiza~ao de Recebiveis 162 Junho/2004 8 Maio/2012 7,427% 
CSN Islands IX Notes 200 Setem bro/2004 11 Janeiro/2015 10% 
Os recursos levantados nas operac;oes sao utilizados para capital de giro, aumentando a liquidez 
da Companhia. 
13. DEBENTURES 
a) Primeira emissao 
Conforme aprovado na Assembleia Geral Extraordinaria e ratificado na Reuniao do Conselho de 
Administrac;ao, realizadas em 10 de janeiro e 20 de fevereiro de 2002, respectivamente, a 
Companhia emitiu em 01 de fevereiro de 2002, 69.000 debentures nominativas e nao conversfveis, 
sem garantia nem preferencia em duas series, com valor nominal unitario de R$10. Foram emitidas 
54.000 debentures da 13 serie e 15.000 da 23 serie com um valor nominal total de R$690.000. 
Contudo, o credito gerado da negociac;ao com as instituic;oes financeiras ocorreu em 01 de marc;o 
de 2002 no valor de R$699.227. A diferenc;a de R$9.227, decorrente da variac;ao do prec;o unitario 
entre a data de emissao e da efetiva negociac;ao, esta registrada no Patrim6nio Lfquido como 
Reserva de Capital. 
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0 valor nominal unitario e atualizado monetariamente, acrescido da respectiva remunerac;:ao 
calculada "pro rata temporis", sendo a primeira emissao corrigida pelo COl- Certificado de Deposito 
lnterbancario acrescido de 2,75% a.a. e a segunda pelo IGPM - indice Geral de Prec;:os de 
Mercado mais juros de 13,25% a.a. 0 vencimento esta previsto para 01/02/2005 (1" serie) e 
01/02/2006 (2" serie), com opc;:ao de resgate antecipado (total ou parcial) pela emitente. 
Em conformidade com o disposto na "Escritura Particular de Emissao de Debentures Nao 
Conversfveis Quirografarias da Primeira Emissao da Companhia Siderurgica Nacional" de 10 de 
janeiro de 2002 e em cumprimento ao disposto na lnstruc;:ao CVM n° 358, o Conselho de 
Administrac;:ao da Companhia aprovou, em reuniao realizada em 07 de janeiro de 2004, o resgate 
da totalidade das debentures da segunda serie objeto da Escritura, representando um total de 
15.000 (quinze mil) debentures, o qual foi realizado em 09 de fevereiro de 2004 e, em 31 de agosto 
de 2004, aprovou o resgate da totalidade das debentures da primeira serie, representando um total 
de 54.000 (cinquenta e quatro mil) debentures, o resgate integral foi realizado em 04 de outubro de 
2004. 
b) Segunda emissao 
Conforme aprovado na reuniao do Conselho de Administrac;:ao realizada em 21 de outubro e 
ratificada pela reuniao de 05 de dezembro de 2003, a Companhia emitiu em 01 de dezembro de 
2003, 40.000 debentures nominativas e nao conversfveis, sem garantia nem preferencia em serie 
unica, ao valor nominal unitario de R$10. As referidas debentures foram emitidas ao valor total de 
R$400.000, sendo que os creditos gerados nas negociac;:oes com as instituic;:oes financeiras foram 
recebidos em 09 e 10 de dezembro de 2003 no montante de R$401.805. A diferenc;:a de R$1.805, 
decorrente da variac;:ao do prec;:o unitario entre a data de emissao e da efetiva negociac;:ao, esta 
registrada no Patrimonio Uquido como Reserva de Capital. 
0 valor nominal unitario e atualizado monetariamente, acrescido da respectiva remunerac;:ao 
calculada "pro rata temporis", corrigido por 107% do COl Cetip. 0 vencimento esta previsto para 01 
de dezembro de 2006. 
c) Terceira emissao 
Conforme aprovado na reuniao do Conselho de Administrac;:ao realizada em 11 de dezembro e 
ratificado pela reuniao de 18 de dezembro de 2003, a Companhia emitiu em 01 de dezembro de 
2003, 50.000 debentures nominativas e nao conversfveis, sem garantia nem preferencia em duas 
series, ao valor nominal unitario de R$10. As referidas debentures foram emitidas ao valor total da 
emissao· de R$500.000, sendo que os creditos gerados nas negociac;:oes com as instituic;:oes 
financeiras foram recebidos em 22 e 23 de dezembro de 2003 no montante de R$505.029. A 
diferenc;:a de R$5.029, decorrente da variac;:ao do prec;:o unitario entre a data de emissao e da 
efetiva negociac;:ao, esta registrada no Patrimonio Uquido como Reserva de Capital. 
0 valor nominal da 1a serie e atualizado monetariamente, acrescido da respectiva remunerac;:ao 
calculada "pro rata temporis", corrigido por 106,5% do COl Cetip e a 2a serie pelo IGP-M mais 10% 
a.a. 0 vencimento da 1a serie esta previsto para 01 de dezembro de 2006 e da 2a serie para 01 de 
dezembro de 2008. 
As escrituras dessas emissoes de debentures possuem certas clausulas restritivas as quais estao 
adequadamente atendidas. 
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0 neg6cio da Companhia compreende principalmente a produ<;ao de a<;os pianos para atender aos 
mercados interno e externo e a extra<;ao de minerio de ferro, calcario e dolomita para suprir as 
necessidades da Usina Presidente Vargas. Os principais fatores de risco de mercado que afetam o 
neg6cio da Companhia podem ser assim enumerados: 
(a) Risco de taxa de cambio 
A maior parte das receitas da Companhia esta denominada em reais e, em 31 de dezembro de 
2004, R$6.721.649 da dfvida de emprestimos e financiamentos consolidada estavam denominados 
em moeda estrangeira (R$6.288.366 em 2003). Dessa forma, a Companhia esta exposta ao risco 
de flutuac;ao das taxas de cambio e administra esse risco que afeta o valor em reais necessaria 
para pagar as obrigac;oes denominadas em moeda estrangeira, utilizando instrumentos financeiros 
derivativos, principalmente contratos de futuros, swaps, mercado a termo e contratos de opc;ao 
com bancos, assim como aplicac;ao de parte substancial de suas disponibilidades em tftulos 
remunerados pela variac;ao cambial do d61ar norte-americana. 
(b) Risco de credito 
A exposic;ao ao risco de credito com instrumentos financeiros e administrada atraves da restri<;ao 
de contrapartes em instrumentos derivativos para instituic;oes financeiras de grande porte com alta 
qualidade de cn§dito. Dessa forma, a administrac;ao acredita que o risco de nao cumprimento pelas 
contrapartes e insignificante. A Companhia nao mantem, nem emite, instrumentos financeiros para 
fins de comercio. A seletividade de seus clientes, assim como a diversificac;ao de sua carteira de 
recebfveis e acompanhamento dos prazos de financiamento de vendas por segmento de neg6cio 
sao procedimentos que a CSN adota de modo a minimizar eventuais problemas de seus parceiros 
comerciais. Como parte das disponibilidades da Companhia esta aplicada em tftulos do governo 
brasileiro, existe a exposic;ao ao risco de credito junto ao governo. 
Os instrumentos financeiros da controladora registrados em contas patrimoniais em 31 de 
dezembro de 2004, cujo valor de mercado difere do contabil, estao assim representados: 
lnvestimento e agio em sociedade controlada em 
conjunto- INEPAR 
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Em 31 de dezembro de 2004 a posic;ao consolidada dos contratos de derivatives em aberto era a 
seguinte: 
Swap cambial 
Swap de renda variavel (*) 
Contrato 
Vencimento Valor de referenda 
US$ 30.684 mil 
US$ 49.223 mil 
Valor de mercado 
(ganho/perda) 
Swap (Real x D61ar)- Contratado pelos fundos exclusivos 






Futuro de D61ar - Contratado pelos fundos exclusivos De jan/05 a jul/08 US$ 1.015.750 mil Ajustado diariamente 
a mercado 
(*) 0 swap sem caixa estabelece que a contraparte se compromete a remunerar, ao final do contrato, a variayao de ativo de renda 
variavel, enquanto a controlada, CSN Steel, se compromete a remunerar o mesmo valor nocional atualizado pela taxa pre-fixada de 
11 ,5% ao ano. 
(c) Valor de mercado 
Os valores apresentados acima como "valor de mercado" foram calculados de acordo com as 
condic;oes verificadas nos mercados local e internacional em 31 de dezembro de 2004, para 
transac;oes financeiras com caracterfsticas identicas, tais como: volume da transac;ao, taxas e 
prazos de vencimento pactuados. Sao utilizados modelos matematicos que tem como premissa 
basica a inexistencia de arbitragem entre mercados e ativos financeiros. Por fim, todas as 
transac;oes realizadas nos mercados nao organizados (mercado de balcao) sao contratadas com 
instituic;oes financeiras, previamente aprovadas pelo Conselho de Administrac;ao da Companhia. 
15. AVAIS E FIAN<;AS 
A Companhia possui junto as controladas e controladas em conjunto - em moeda de origem - as 
seguintes responsabilidades por garantias fiduciarias (avais e/ou fianc;as): 
&nrrilhoes 
Errpresas Maeda 2004 2003 Vencirrento Condigoes 
CFN R$ 18,0 lndeterminado Garantia emprestimo BNDES 
Cia. Metalic Nordeste R$ 4,8 4,8 1510512008 Netas promiss6rias I aval junto ao Banco Santos referente a 
contratos para financiamento de equipamentos 
Cia. Metalic Nordeste R$ 7,2 7,2 2710112003 a 3010112006 Netas .promiss6rias I aval junto ao B E C Provin e ABC Brasil 
referente a contratos para capital de giro 
Cia. Metalic Nordeste R$ 20,1 20,1 1510112006 Aval, junto ao BNDES, para contratos de financiamentos de 
maquinas e equipamentos 
CSNiron US$ 79,3 79,3 01/0612007 Nota promiss6ria referente a opera<;:iio de Eurobonds 
CSN Islands Ill US$ 75,0 75,0 2110412005 Presta<;:iio de garantia pela CSN na em is sao de Bonds 
CSN Islands V US$ 150,0 150,0 0710712005 Prestayao de garantia pel a CSN na em is sao de Bonds 
CSN Islands \111 US$ 275,0 275,0 1210912008 Presta<;:iio de garantia pela CSN na em is sao de Bonds 
CSN Islands \1111 US$ 550,0 350,0 1611212013 Presta<;:iio de garantia pela CSN na em is sao de Bonds 
CSN Islands IX US$ 200,0 1510112015 Prestayao de garantia pela CSN na em is sao de Bonds 
CSN Overseas US$ 20,0 2911012009 Presta<;:iio de garantia pela CSN na emissao de Promissory 
Notes 
INAI.. R$ 3,6 2,6 15103 e 1510412006 Fidejuss6ria do financiamento de equipamentos 
INAI.. US$ 1,4 2610312008 Fidejuss6ria do financiamento de equipamentos 
Sepetiba Tecon US$ 33,5 36,0 3011212004 a 1510912013 Fidejuss6ria do financiamento para aquisiyiio de equipamentos 
e implementayiio de terminal 
CFN R$ 23,0 0410512005 Garantia emprestimo BNDES 
CFN R$ 24,0 1311112009 Garantia emprestimo BNDES 
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16. PASSIVOS CONTINGENTES E DEPOSITOS JUDICIAIS 
A Companhia esta discutindo nas esferas administrativa e judicial competentes, ar;oes e 
reclamar;oes de diversas naturezas como demonstrado a seguir: 
2004 2003 
Depositos Passi\10 Depositos Passi\10 
judiciais Contingente judiciais Contingente 
Curto prazo: 
Trabalhistas 6.694 5.757 
Civeis 8.357 2.420 
Controladora 15.051 8.177 
Consolidado 17.149 8.177 
Longo prazo: 
Trabalhistas 19.324 90.273 17.633 59.513 
Civeis 4.749 81.503 3.136 38.926 
Fiscais 536.392 2.151.933 460.353 988.621 
Controladora 560.465 2.323.709 481.122 1.087.060 
Consolidado 589.203 2.439.300 502.367 1.201.102 
As provisoes para contingemcias foram estimadas pela Administrar;ao consubstanciadas 
significativamente na avaliar;ao de seus assessores fiscais e legais, sendo registradas apenas para 
causas que se classificam como provaveis. Os passives tributaries decorrentes de ar;oes tomadas 
por iniciativa da Companhia sao mantidos e acrescidos de juros Selic. 
A Companhia defende-se em outros processes administrativos e judiciais no montante aproximado 
de R$ 295.000, cujas avaliar;oes efetuadas por seus assessores jurfdicos sao consideradas como 
de risco possfvel, e as perdas potenciais nao foram provisionadas, em conformidade com as 
praticas contabeis adotadas no Brasil. 
a) Acoes Trabalhistas: 
A CSN figura como re, ate 31 de dezembro de 2004, em cerca de 5.400 reclamar;oes trabalhistas 
(2.900 reclamar;oes em 2003}, sendo provisionado ate esta data, o valor de R$96.967 (R$65.270 
em 2003). Os pleitos das ar;oes, em sua grande maioria, estao relacionados com a 
responsabilidade subsidiaria e/ou solidaria, equiparar;ao salarial, adicionais de insalubridade e 
periculosidade, horas extras e diferenr;a da multa de 40% sabre o FGTS em decorremcia dos 
pianos economicos. 
Os pedidos referentes a responsabilidade subsidiaria sao decorrentes do nao pagamento pelas 
empresas contratadas das obrigar;oes com seus empregados, o que resulta na inclusao da CSN no 
polo passive das ar;oes para honrar, subsidiariamente, o pagamento de tais obrigar;oes. 
As ar;oes decorrentes da responsabilidade subsidiaria estao reduzindo, face aos procedimentos 
adotados pela Companhia para fiscalizar e cobrar o cumprimento dos pagamentos de salaries e 
recolhimentos de encargos sociais, atraves da criar;ao dos Nucleos de Acompanhamento de 
Contratos, em operar;ao desde 2000. 
0 aumento acentuado nas reclamar;oes trabalhistas em 2004 e decorrente dos pedidos de 
diferenr;a da multa dos 40% sabre os valores depositados de FGTS, face ao expurgo inflacionario 
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impasto pelos pianos economicos. 0 assunto ainda e polemico, pendente de um entendimento 
uniforme. 
b) Acoes Civeis: 
Dentre os processes judiciais cfveis em que a Companhia e parte, encontram-se, principalmente, 
agoes com pedido de indenizagao. Tais processes, em geral, sao decorrentes de acidentes de 
trabalho e doengas ocupacionais relacionadas as atividades industriais da Companhia. Para essas 
demandas foi provisionado ate 31 de dezembro de 2004 o montante de R$89.859 (R$41.346 em 
2003). 
c) Acoes Fiscais: 
• Impasto de renda e Contribuicao social 
(i) A Companhia pleiteia o reconhecimento dos efeitos financeiro-fiscais na apuragao do impasto de 
renda e contribuigao social sobre lucro lfquido relatives ao expurgo inflacionario do IPC ocorrido em 
1989, de 51,87%. 
Em setembro de 2004, o processo chegou ao seu fim, tendo transitado em julgado a decisao que 
deferiu a Companhia o direito de aplicagao dos indices de 42,72% Uan/89) e 10,14% (fev/89). o 
dito processo encontra-se em fase de liquidagao. 
A Companhia tem contabilizado em 31 de dezembro de 2004 R$218.381 (R$218.381 em 2003) de 
deposito judiciale uma provisao de R$60.573 (R$60.573 em 2003), que representa a parcela nao 
reconhecida pelos tribunais. 
(ii) Em fevereiro de 2003, a Companhia foi autuada pelas autoridades fiscais relativamente a 
apuragao do IRPJ e CSL de anos anteriores. Em 21 de agosto de 2003, foi proferido ac6rdao da 2a 
Turma da Delegacia da Receita Federal de Julgamento no Rio de Janeiro relativa a decisao que 
tornou nulo o referido auto, tendo sido lavrado novo auto de infragao sobre a mesma materia em 
novembro de 2003. A Companhia mantem, em 31 de dezembro de 2004, a provisao relativa a este 
auto de infracao no montante de R$383.146 (R$413.437 em 2003), a qual inclui acrescimos legais. 
(iii) A Companhia ajuizou ac;ao questionando a incidencia da Contribuigao Social sobre o Lucro 
referente a receitas de exportagao, com base na Emenda Constitucional n° 33/01. 
Em 10 de margo de 2003, a Companhia obteve liminar autorizando a exclusao das receitas de 
exportagao da referida base de calculo, bem como compensagao dos valores recolhidos sobre 
essas receitas a partir de 2001. Em 31 de dezembro a provisao referente aos valores 
compensados com base na referida agao era de R$305.571, a qual inclui acrescimos legais. 
• PIS/COFINS- Lei 9.718/99 
A CSN questiona a legalidade da Lei 9. 718/99, que amplia as bases de calculo do PIS e da 
COFINS, incluindo nas mesmas as receitas financeiras da Companhia. 0 montante provisionado 
em 31 de dezembro de 2004 totaliza R$260.930 (R$224.488 em 2003), o qual inclui acrescimos 
leg a is. 
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A Companhia obteve senten<;a favoravel de 13 instfmcia eo processo esta em reexame obrigat6rio 
pelo TRF da 2a Regiao. 
• CPMF 
A Companhia questiona a exigencia da CPMF desde a promulga<;ao da Emenda Constitucional n° 
21/99. 0 montante provisionado em 31 de dezembro de 2004 totaliza R$278.070 (R$187.678 em 
2003), o qual inclui acn§scimos legais. 
A senten<;a de 13 instancia foi favoravel e o processo esta em julgamento no TRF da 23 Regiao. 
Ressalta-se que a jurisprudencia mais recente nao vem sendo favoravel aos contribuintes. A 
possibilidade de perda e provavel. 
• CIDE- Contribuicao de lntervencao no Dominic Econ6mico 
A CSN questiona a validade jurldica da Lei 10.168/00, que instituiu a cobran<;a de contribui<;ao de 
interven<;ao no dominic econ6mico sobre importancias pagas, creditadas ou remetidas a 
beneficiaries nao residentes no pals, a titulo de royalties ou remunera<;ao sobre contratos de 
fornecimento, assistencia tecnica, cessao e licen<;as de uso de marcas e explora<;ao de patentes. 
Existem depositos judiciais efetuados e a correspondente provisao no valor de R$22.190 em 31 de 
dezembro de 2004 (R$21.170 em 2003), a qual inclui acrescimos legais. 
A senten<;a de 13 instancia judicial foi desfavoravel eo processo esta em julgamento no TRF da 23 
Regiao, embora nao exista uma jurisprudencia consolidada, devido ao fato da materia ser muito 
recente. 
• Salario-educacao 
A Companhia discute a inconstitucionalidade do Salario-Educa<;ao e a possibilidade de 
recupera<;ao das parcelas recolhidas no perlodo de 05 de janeiro de 1989 a 16 de outubro de 1996. 
0 valor provisionado em 31 de dezembro de 2004 totaliza R$33.619 (R$29.468 em 2003), o qual 
inclui os acrescimos legais. 
0 TRF manteve a decisao desfavoravel a CSN, decisao essa que transitou em julgado. Ante ao 
transite em julgado da decisao desfavoravel a Companhia, esta tentou efetuar o pagamento do 
valor devido, sendo que o FNDE (credor do salario educa<;ao) s6 aceitava receber o valor 
acrescido de multa, motive pelo qual a Companhia depositou em julzo o valor devido sem multa. 
Sendo assim, em uma nova a<;ao esta sendo discutida a procedencia ou nao da cobran<;a. Os 
advogados da Companhia consideram posslveis as perspectivas de perda, e por este motive, a 
Companhia nao provisionou o montante da multa. 
• SAT - Seguro Acidente do Trabalho 
A Companhia entende que deve recolher o SAT a all quota de 1% em todos os seus 
estabelecimentos e nao a 3%, como determina a legisla<;ao vigente. 0 montante provisionado em 
31 de dezembro de 2004 totaliza R$57.891 (R$42.563 em 2003), o qual inclui acrescimos legais. 
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A senten9a da 1 a instancia foi desfavoravel e o processo encontra-se em julgamento no TRF da 23 
Regiao. Embora nao exista julgamento da materia por tribunais superiores, os advogados da 
Companhia consideram provaveis as possibilidades de perda. 
• Credito presumido de IPI sobre insumos 
A Companhia ajuizou a9ao pleiteando o direito ao credito presumido de IPI sobre aquisi9ao de 
insumos isentos, imunes, nao tributados ou tributados a allquota zero e foi obtida liminar 
autorizando o aproveitamento dos referidos creditos. 
Em 31 de dezembro de 2004, o montante da prov1sao referente ao total de creditos ja 
compensados era de R$612.322, atualizados pela Selic (R$160.969 em 2003). 
• Credito premio de I PI sobre exporta9ao 
A Companhia ajuizou a9ao pleiteando o direito ao credito premio de IPI sobre exporta9ao e foi 
obtida senten9a favoravel autorizando o aproveitamento dos referidos creditos. 
Em 31 de dezembro de 2004, o montante da provisao referente ao total de creditos ja 
compensados era de R$99.000, atualizados pela Selic. 
• Outros 
A Companhia possui ainda, prov1soes para diversos processes referentes a FGTS LC 11 0, 
Drawback, Adicional de Frete para Renova9ao da Marinha Mercante (AFRMM), PIS/COFINS Zona 
Franca de Manaus, COFINS Lei 10.833/03, PIS Liminar Lei 10.637 e contingencias ambientais, 
cujo montante em 31 de dezembro de 2004 totaliza R$38.621 (R$16.784 em 2003), o qual inclui 
acrescimos legais. 
17. PATRIMONIO LlQUIDO 
i. Capital social integralizado 
Em 29 de abril de 2004, a CSN aprovou em Assembleias Gerais Ordinaria e Extraordinaria, a 
proposta do Conselho de Administra9ao da Companhia de 30 de mar9o de 2004, para 
desdobramento das a96es representativas do capital social, opera9ao pela qual cada a9ao do 
capital social passou a ser representada por 4 a96es, seguida pelo grupamento dessas a96es, na 
proporyao de 1.000 a96es para 1 a9ao, o que resultou num evento unico de grupamento de 250 
a96es para 1, bem como a mudan9a na rela9ao de a96es por ADR de 1 a9ao para 1 ADR. 
0 capital social era composto em 31 de dezembro de 2004 por 286.917.045 a96es ordinarias e em 
31 de dezembro de 2003 por 71.729.261 mil a96es ordinarias, todas escriturais e sem valor 
nominal. Cada a9ao ordinaria da direito a um voto nas delibera96es da Assembleia Geral. 
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ii. Ac;oes em tesouraria 
0 Conselho de Administra<;ao autorizou a compra de a<;oes da companhia para permanemcia em 
tesouraria e posterior aliena<;ao e/ou cancelamento, conforme demonstrado a seguir: 
Data da Quantidade Prazo para Data 
autorizagao ayoes ft£luisiyao lnicio Termino 
27/04/2004 4.705.880 3 meses 2810412004 2910712004 
27/07/2004 7.200.000 3 meses 0210812004 01/11/2004 
26/10/2004 6.357.000 3 meses 12/11/2004 11/02/2005 
21/12/2004 5.000.000 180 dias 22/12/2004 19/06/2005 





Valor total Valor de 
pago pelas Gusto unitario das ay6es mercado das ay6es 
agoes --=-M""rn..,.im-o-.....,..,M..,.aXJ..,..m-o--'-:-:M-:-ed-:-i-o- em 31/12/2004 
------''--4'""'470.7347 3=-- 33,30 52,82 43,93 504.688 
Enquanto mantidas em tesouraria, as a<;oes nao terao direitos patrimoniais ou politicos. 
iii. Reserva de reavaliac;ao 
Refere-se as reavalia<;oes de bens do ativo imobilizado da Companhia aprovadas nas Assembleias 
Gerais Extraordinarias de 19 de dezembro de 2002 e 29 de abril de 2003, que objetivaram, em 
conformidade com a Delibera<;ao CVM n° 288, de 03 de dezembro de 1998, adequar os montantes 
do ativo imobilizado da Companhia aos valores de mercado, o que possibilita as Demonstra<;oes 
Financeiras refletirem os ativos em valores mais pr6ximos aos de reposi<;ao. 
Atendendo as disposi<;oes contidas na Delibera<;ao CVM n° 273, de 20 de agosto de 1998, foi 
constitufda provisao para imposto de renda e contribui<;ao social diferidos sobre o saldo da reserva 
de reavalia<;ao (exceto terrenos}, classificada no exigfvel a Iongo prazo. 
A parcela realizada da reserva de reavalia<;ao, lfquida de imposto de renda e contribui<;ao social, 
integra a base de calculo do dividendo mfnimo obrigat6rio. 
iv. Composic;ao acionaria 
Em 31 de dezembro de 2004, a composi<;ao do capital social da Companhia era a seguinte: 
Vicunha Siderurgia S.A. 
Caixa Beneficente dos Em pregados da CSN ·CBS 
Diversos (ADR · NYSE) 
Outros acionistas (aproxim adam ente 10 mil) 
At;;oes em circulat;;ao 
Ay6es em tesouraria 
Total de at;;oes 
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v. Politica de lnvestimentos e pagamento de juros sobre capital pr6prio/dividendos 
Em 13 de dezembro de 2000, o Conselho de Administrac;ao da CSN decidiu adotar uma polftica de 
distribuic;ao de lucros que, observadas as disposic;oes constantes da Lei n° 6.404/76, alterada pela 
Lei n° 9.457/97, implicara na distribuic;ao de todo o lucro lfquido da Companhia aos seus acionistas, 
desde que preservadas as seguintes prioridades, independentemente de sua ordem: (i) a 
estrategia empresarial, (ii) o cumprimento das obrigac;oes, (iii) a realizac;ao dos investimentos 
necessaries, e (iv) a manutenc;ao de uma boa situac;ao financeira da Companhia. 
18. DIVIDENDOS E JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO 
Os acionistas da Companhia, reunidos nas Assembleias Gerais Ordinarias e Extraordinaria 
realizadas cumulativamente em 29 de abril de 2004, aprovaram a distribuic;ao de R$245.521 a 
titulo de juros sobre o capital proprio, correspondendo a remunerac;ao de R$0,003422885 por ac;ao 
e R$471.779 a titulo de dividendos correspondendo a remunerac;ao de R$0,006577218 por ac;ao. 
0 Conselho de Administrac;ao da CSN, em 14 de junho de 2004, na forma do art. 17, inciso VIII do 
estatuto social da Companhia e do art. 204 e seus §§ 1° e 2°, da Lei n° 6.404/76, aprovou o 
pagamento aos acionistas de dividendos intermediaries a conta de resultado do perfodo findo em 
31 de marc;o de 2004, no montante de R$35.000, correspondendo a remunerac;ao de R$0, 1228 por 
ac;ao do capital social em circulac;ao, excluindo-se as 2.087 mil ac;oes em tesouraria naquela data e 
nao incidindo imposto de renda na fonte conforme legislac;ao em vigor. 
0 Estatuto Social assegura um dividendo mfnimo anual correspondente a 25% do lucro lfquido 
apurado conforme a legislac;ao societaria. Entretanto, a Administrac;ao esta propondo distribuir o 
montante superior ao assegurado, conforme demonstrado a seguir: 
Lucro liquido do exercicio 
Apropriac;:ao para reserva legal 
Realizac;:ao da reserva de reavaliac;:iio (liquid a de 
impasto de renda e contribuic;:iio social) 
Lucro liquido bilsico para determinacao do dividendo 
- Dividendos minimos obrigat6rios 
- Dividendos propostos superior ao minimo obrigat6rio 
- Dividendos antecipados 
- Juros sobre capital proprio propostos 











Em conformidade com a legislac;ao societaria (artigo 196 da lei 6.404/76), a Administrac;ao propos 
em 2003 a retenc;ao dos lucros acumulados remanescentes em reserva para investimento, visando 
o suprimento de recursos necessaries ao cumprimento do orc;amento de investimentos da 
Companhia. 
0 calculo dos juros sobre capital proprio tem como base a variac;ao da Taxa de Juros de Longo 
Prazo - T JLP sobre o patrimonio, limitado a 50% do lucro do exercfcio antes do imposto de renda 
ou 50% dos lucros acumulados e das reservas de lucros, podendo ser utilizado o maior entre os 
dois limites, conforme legislac;ao vigente. 
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Em atendimento a Deliberac;ao CVM n° 207, de 31 de dezembro de 1996, e as normas fiscais, a 
Companhia optou por contabilizar os juros sobre capital proprio propostos no montante de 
R$239.391 em 31 de dezembro de 2004, em contrapartida da conta de despesas financeiras, e 
reverte-lo na mesma conta, nao sendo apresentado, portanto, na demonstrac;ao de resultado e nao 
produzindo efeito no lucro lfquido final, exceto quanto aos reflexes fiscais, estes reconhecidos nas 
linhas de imposto de renda e contribuic;ao social. A Administrac;ao da Companhia ira propor que o 
montante de juros sobre capital proprio seja imputado ao dividendo mfnimo obrigatorio. 
19. RECEIT A LfQUIDA E CUSTOS DOS PRODUTOS VENDI DOS 
Control8dor8 
2004 2003 
Teneladas Receita CPV Teneladas Receita CPV 
(mil) lfquida (mil) lfquida 
1\11ercade interne 3.355 5.735.535 2.798.861 3.069 4.004414 2.168.365 
1\11ercade externe 1.297 1.995.509 1.041.366 1.824 1.806.705 1.088.769 
Produtos de 8!fO 4.652 7.731.044 3.840.227 4.893 5.811.119 3.257.134 
1\11ercade interne 372.781 212.224 340.862 173.074 
1\11ercade externe 30.667 10.582 18.223 9.221 
Outr8s vend8s 403448 222.806 359.085 182.295 
4.652 8.134.492 4.063.033 4.893 6.170.204 3.439.429 
Consolid8do 
2004 2003 
Teneladas Receita CPV 
Teneladas Receita CPV 
(rnil) lfquida (rnil) liquida 
1\11ercade interne 3.297 5.837.565 2.633.503 3.035 4.201.189 2.249.148 
1\11ercade externe 1447 2.888.112 1.700.231 1.965 2.322.774 1.302.307 
Predutos de 8!fO 4.744 8.725.677 4.333.734 5.000 6.523.963 3.551.455 
1\11ercade interne 970.949 652.938 424.299 276.878 
1\11ercade externe 102.943 10.572 29.163 9.222 
Outr8s vend8s 1.073.892 663.510 453.462 286.100 
4.744 9.799.569 4.997.244 5.000 6.977.425 3.837.555 
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20. RECEITAS E LUCROS CONSOLIDADOS POR SEGMENTO DE NEGOCIO 
As informac;oes por segmento de neg6cio sao derivadas de registros contabeis mantidos de acordo 
com a Lei das Sociedades por Ac;oes. 
A divulgac;ao segue o conceito sugerido pela CVM, proporcionando a avaliac;ao do desempenho 
das diversas areas de neg6cios geridas pela empresa. 
2004 
Siderurgia e Corporatiw lnfra-estrutura 
Total 
Servic;:os e Energia 
Receita liquid a de vend as 9.269.173 530.396 9.799.569 
Gusto dos produtos e 
servic;:os vendidos (4.582.195) (415.049) (4.997.244) 
Lucro bruto 4.686.978 115.347 4.802.325 
Receitas e Despesas operacionais 
Despesas com vendas (499.094) (4.339) (503.433) 
Despesas administrativas (299.438) (48.663) (348.1 01) 
Outras despesas operacionais liquidas (148.616) (32.622) 4.385 (176.853) 
(647.710) (332.060) (48.617) (1.028.387) 
Resultado financeiro liquid a (70.440) (1.070.800) (9.624) (1.150.864) 
Variac;:5es monetarias e cambiais liquidas 147.767 128.482 (47.299) 228.950 
Resultado de participac;:5es societarias (28.458) (17.547) (46.005) 
Lucro (prejuizo) operacional 4.088.137 (1.291.925) 9.807 2.806.019 
Resultado nao operacional (1.230) 2 (1.228) 
Lucro (prejuizo) antes do imposto de renda 
e da contribui~;ao social 4.086.907 (1.291.925) 9.809 2.804.791 
Impasto de rend a e contribuic;:ao social (1.175.844) 372.258 (19.417) (823.003) 
Lucro (prejuizo) liquido do exercicio 2.911.063 (919.667) (9.608) 1.981.788 
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21. RESULTADO FINANCEIRO E VARIACOES MONETARIAS E CAMBIAIS LiQUIDAS 
Control ad ora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
Despesas financeiras: 
Emprestimos e financiamentos- moeda estrangeira (227.288) (185.938) (639.546) (322.074) 
Emprestimos e financiamentos- moeda nacional (239.516) (196.439) (235.773) (216.201) 
Transagoes com controladas (404.364) (297.749) 
PIS/COFINS sabre receitas financeiras (40.264) (50.302) (28.034) (51.382) 
Juros, multas e moras fiscais (34.775) (263.337) (39.851) (274.549) 
CPMF (90.400) (71.777) (100.508) (78.006) 
Outras despesas flnanceiras (20.731) (28.237) (69.138) (89.602) 
(1.057.338) (1.093.779) (1.112.850) (1.031.814) 
Receitas financeiras: 
Transagoes com controladas 55.137 
Rendimento sabre aplicagoes financeiras liquidos de 
provisoes para perdas 14.885 (24.043) 91.845 5.459 
Swap cambial (328.092) (1.096.376) (228.525) (841.378) 
Outros rendimentos 46.132 62.485 98.666 50.340 
(211.938) (1.057.934) (38.014) (785.579) 
Resultado financeiro liquido (1.269.276) (2.151.713) (1.150.864) (1.817.393) 
Variacaes monetilrias: 
- Ativas 12.342 20.527 12.931 17.244 
- Passivas (49.195) (46.912) (83.679) (50.426) 
(36.853) (26.385) (70.748) (33.182) 
Variacoes cambiais: 
- Ativas (154.620) (262.572) (48.230) (138.460) 
- Passivas 732.225 1.502.348 460.544 1.086.386 
- Amortizagao da variagao cambial diferida (1 03.179) (130.339) (112.616) (133.008) 
474.426 1.109.437 299.698 814.918 
Variacaes monetarias e cambiais liquidas 437.573 1.083.052 228.950 781.736 
22. RECEITAS (DESPESAS) NAO OPERACIONAIS 
Em 31 de dezembro de 2004, o resultado lfquido nao operacional da controladora totalizou uma 
despesa de R$17.694 (receita de R$26.905 em 2003), e resultado lfquido consolidado uma 
despesa de R$1.228 (receita de R$29.982 em 2003), composto principalmente pela constituic;;ao de 
provisao para perda provavel na realizac;;ao do ativo imobilizado. 
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Venda de produtos e servic;:os 10.089 7.216 
Provisao para devedores duvidosos 32 (13) 
Resultado nao operacional (18) 27 
10.103 7.230 
lnsumos adquiridos de terceiros 
Materia prima consumida (2.057) (1.576) 
Gusto dos produtos e servic;:os (998) (922) 
Materiais, energia, servic;:os de terceiros e outros (510) (456) 
(3.565) (2.954) 
Valor adicionado bruto 6.538 4.276 
Retenc;:6es 
Depreciac;:ao, amortizac;:ao e exaustao (716) (635) 
Valor adicionado liquido produzido 5.822 3.641 
Valor adicionado recebido em transfer{mcia 
Resultado de participac;:ao societaria 424 5 
Receita financeira/Variac;:oes cambiais ativas (354) (1.300) 
70 (1.295) 
Valor adicionado total a distribuir 5.892 2.346 
DISTRIBUI<;Ao DO VALOR ADICIONADO 
Pessoal e encargos 440 428 
Impastos, taxas e contribuic;:oes 2.867 1.144 
Juras e variac;:ao cambial 196 (483) 
Juras sabre capital pr6prio/dividendos 2.303 717 
Lueras retidos do periodo 86 540 
5.892 2.346 
24. DEMONSTRACAO DO EBITDA 
EBITDA (lucro bruto menos despesas de vendas, gerais e administrativas mais depreciac;:ao e 
exaustao) apresenta a seguinte composic;:ao: 
R$ milhoes 
Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
Receita liquida 8.134 6.170 9.800 6.977 
Luera bruto 4.071 2.731 4.802 3.140 
Despesas operacionais (vendas, gerais e administrativas) (506) (471) (851) (827) 
Deprecia<;:iio (CPVe despesas operacionais) 716 635 838 689 
EBITDA 4.281 2.895 4.789 3.002 
EBITDA-MARGEM% 53% 47% 49% 43% 
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25. FUNDO DE PENSAO 
(i) Administracao do Plano de Previdencia Privada 
Legislagao Societaria 
Data-Base - 31/12/2004 
33.042.730/0001-04 
A Companhia e a principal patrocinadora da Caixa Beneficente dos Empregados da CSN - CBS, 
sociedade civil sem fins lucrativos constituida em julho de 1960, cujo principal objetivo e o 
pagamento de beneficios complementares aos da previdencia oficial. A CBS congrega 
empregados da CSN, de empresas a ela vinculadas e da propria entidade, na medida em que 
firmem convenio de adesao. 
(ii) Descricao das caracteristicas dos pianos 
A CBS possui tres pianos de beneficios, conforme descritos a seguir: 
Plano de 35% da media salarial 
Trata-se de um plano de beneficia definido (BD) iniciado em 01/02/1966, que tem por objetivo 
pagar aposentadorias (tempo de servic;:o, especial, invalidez ou velhice) de forma vitalfcia, 
equivalente a 35% da media dos 12 ultimos salarios do participante. 0 plano tambem garante o 
pagamento de auxilio doenc;:a ao participante licenciado pela Previdencia Oficial. Garante, ainda, o 
pagamento de auxilio morte e pensao. Os participantes ativos e aposentados e os patrocinadores 
realizam 13 contribuic;:oes por ano, sendo igual ao numero de beneficios pagos por ano. Este plano 
esta em extinc;:ao, tendo sido desativado em 31/10/1977, quando entrou em vigor novo plano de 
beneficia. 
Plano de suplementacao da media salarial 
Este plano teve inicio em 01/11/1977, sendo um plano de beneficia definido (BD). Tem por objetivo 
complementar a diferenc;:a entre a media dos 12 ultimos salarios e o beneficia da Previdencia 
Oficial, para as aposentadorias, tambem de forma vitalfcia. Assim como no plano de 35%, ha a 
cobertura dos beneficios de auxilio doenc;:a, peculio por morte e pensao. Sao realizadas 13 
contribuic;:oes e pagos o mesmo numero de beneficios por ano. Desativado em 26/12/1995, com a 
criac;:ao do plano misto de beneficia suplementar. 
Plano misto de beneficia suplementar 
Este plano teve inicio em 27/12/1995. E um plano misto, sendo de Contribuic;:ao Definida (CD), em 
relac;:ao a aposentadoria e de Beneficia Definido (BD), em relac;:ao aos beneficios de risco ( pensao 
em atividade, invalidez e auxilio doenc;:a). Neste plano, o beneficia de aposentadoria e calculado 
com base no que foi acumulado pelas 13 contribuic;:oes/ano dos participantes e dos patrocinadores. 
Ap6s concedida a aposentadoria, o plano passa a ter a caracteristica de um plano BD e sao pagos, 
par ano, 13 beneficios. 
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Distribui~tao dos associados por plano de beneficia 
Plano de 35% da media sa Ia riai 
Ativos 
Assistidos 
Plano de suplementa~tao da media sa Ia riai 
Ativos 
Ass is lidos 




Plano de 35% da media salarial 
Plano de suplementac;:ao da media salarial 
Plano misto de beneficia suplementar 
Total de participantes (associados/beneficiarios) 




































Em 25 de janeiro de 1996, foi aprovada pela Secretaria de Previdencia Complementar - SPC, 
atraves do oficio n. 0 55 SPC/CGOF/COJ, a proposta de equacionamento da insuficiencia de 
reservas, tendo por base o valor apurado em 30 de setembro de 1995, atualizado monetariamente 
para 31 de dezembro de 1995. 
Atraves do oficio n.0 1555/SPC/GAB/COA, de 22 de agosto de 2002 ratificado pelo oficio n.0 
1598/SPC/GAB/COA de 28 de agosto de 2002, foi aprovada nova proposta de refinanciamento das 
reservas a amortizar de responsabilidade dos patrocinadores, em 240 parcelas mensais e 
consecutivas sen do que da 1 a a 12a ao valor de R$958 e a partir da 13a de R$3.133, atualizadas 
monetariamente (IN PC+ 6% a. a.), a partir de 28 de junho de 2002. 
0 contrato preve, ainda, a antecipac;ao de parcelas em caso de necessidade de caixa nos pianos 
de beneficia definido e a incorporac;ao ao saldo devedor atualizado de eventuais deficits/superavits 
de responsabilidade dos patrocinadores, de forma a preservar o equilibria dos pianos, sem que o 
prazo maximo de amortizac;ao previsto no contrato seja ultrapassado. 
(iv) Passivo Atuarial 
Com o advento da Deliberac;ao CVM n° 371 de 13 de dezembro de 2000, aprovando a NPC 26 do 
IBRACON - "Contabilizac;ao de Beneficios a Empregados" que instituiu novas praticas contabeis 
de apurac;ao e divulgac;ao, a Administrac;ao da Companhia e seus atuarios externos apuraram os 
efeitos decorrentes dessa nova pratica, conforme laudo datado de 01 de fevereiro de 2005. 
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Valor presente das obrigagiies atuariais com cobertura 205.833 
Valor justa dos ati1.0s do plano (144.859) 
Valor presente das obrigagiies em excesso ao valor justa dos ati1.0s 60.974 
Ajustes par diferimentos permitidos: 9.264 
- Ganhos atuariais nao reconhecidos 9.264 
-Au menta do ati1.0 (passi1.0) na adoc;:iio do pronunciamento nao 
reconhecido (24.285) 
Valor presente das contribuigiies amortizantes dos participantes (4.677) 
Passi1.0 1 (atii.O) atuarial 65.561 
Passi1.0 I (ati1.0) atuarial provisionado 65.561 
Reconhecimento do Passivo Atuarial 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2004 
33.042.730/0001-04 
Pianos 
Suplementacao Plano Msto 
da Media de Beneficia Total 
Salarial Suplementar 
790.013 530.124 1.525.970 
(557.317) (575.257) (1.277.433) 
232.696 (45.133) 248.537 
27.294 23.811 (34.617) 
27.294 23.811 60.369 
(74.578) 3.877 (94.986) 
(17.398) (22.075) 
242.592 (21.322) 191.845 
242.592 (10.661) 297.492 
A Administra<;ao da Companhia decidiu reconhecer os ajustes do passivo atuarial no resultado pelo 
perfodo de cinco anos a partir de 1° de janeiro de 2002, sendo apropriado em 2004 o montante de 
R$63.853 (R$70.719 em 2003), conforme estabelecido nos paragrafos 83 e 84 da NPC 26 do 
IBRACON e Delibera<;ao CVM n° 371/2000, que somados aos desembolsos totalizou R$129.903 
(R$123.009 em 2003). 
No ambito do reconhecimento do passivo atuarial, a contribui<;ao amortizante relacionada a parcela 
dos participantes no equacionamento da insuficiemcia de reserva foi deduzida do valor presente 
das obriga<;oes atuariais totais dos respectivos pianos. Alguns participantes encontram-se 
questionando judicialmente essa contribui<;ao amortizante; porem, a Companhia, consubstanciada 
por seus assessores legais e atuariais, entende que essa contribui<;ao amortizante foi devidamente 
aprovada pela Secretaria da Previdencia Complementar - SPC, sendo, portanto, legalmente 
devida pelos participantes. 
Adicionalmente, no caso do Plano Milenio (Plano Misto de Beneffcio Suplementar) de contribui<;ao 
definida, onde se registra a ocorrencia de um ativo liquido, e no qual as contribui<;oes da 
patrocinadora correspondem a uma igual contrapartida de contribui<;oes do participante, o 
entendimento do atuario e de que o montante correspondente a ate 50% do ativo atuarial lfquido 
possa ser utilizado para a redu<;ao de contribui<;oes da patrocinadora. Diante disto, a patrocinadora 
optou pelo reconhecimento dos 50% deste ativo em seus registros contabeis no montante de 
R$8.723 em 2004 (R$5.252 em 2003). 
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11.01- NOTAS EXPLICATIVAS 
De acordo com os calculos atuariais elaborados pelo metoda da unidade de credito projetada, os 
valores a apropriar em 2005 estao assim demonstrados: 
ESTIMATIVAS POR PLANO - 2005 
35%da Suplementac;; Plano Misto 
Media ao da Media de Beneffcio Total 
Salarial Sal aria! Suplementar 
Gusto de servic;;o corrente (96) (340) (3.243) (3.679) 
Contribuic;;oes esperadas de participantes 42 187 1.445 1.674 
Juros sobre obrigay6es atuariais (25.301) (98.314) (6.332) (129.947) 
Rendimento esperado dos ativos 18.480 72.201 12.567 103.248 
Gusto das amortizac;;oes (12.143) (37.289) 2.805 (46.627) 
- Ganho ou perda atuarial nao reconhecida 866 866 
- Aumento do (passivo) ativo na adoyao do 
pronunciamento nao reconhecido (12.143) (37.289) 1.939 (47.493) 
lmpacto no resultado (19.018) (63.555) 7.242 (75.331) 
As contribuic;Oes definidas de patrocinadora do plano misto de beneficia suplementar estao 
estimadas em R$9.451 para o proximo exercicio. 
Principais premissas atuariais adotadas no calculo do passivo atuarial 
Metodologia utilizada Metoda da unidade de credito projetada 
Taxa de desconto nominal para a obriga<;ao atuarial 13,4% a.a ( 8% real e 5% infla<;ao) 
Taxa de rendimento esperado sabre ativos do plano 13,4% a.a ( 8% real e 5% infla<;ao) 
indice de aumento salarial estimado INPC + 1% (6,05%) 
indice de aumento de beneficios estimado INPC + 0% (5,00%) 
Taxa de infla<;ao no Iongo prazo estimada INPC + 0% {5,00%) 
Tabua biometrica de mortalidade geral UP94 com 3 anos de agravamento e 
segregada par sexo 
Tabua biometrica de entrada em invalidez Winklevoss 
Taxa de rotatividade esperada 2% ao ana 
Probabilidade de ingresso em aposentadoria 1 00% na primeira elegibilidade a um 
beneficia plena pelo Plano 
A CSN nao tem obriga<;ao sobre outros beneficios p6s emprego. 
26. SEGUROS 
Face a natureza de suas opera<;oes, a CSN renovou com vigemcia ate 04 de novembro de 2005 a 
ap61ice de seguro de risco operacional - tipo "All Risks" para a Usina Presidente Vargas, Minera<;ao 
de Casa de Pedra, Minera<;ao de Arcos, CSN PR, Terminal de Carvao-Tecar, Terminal de 
Conteineres-Tecon e GalvaSud, no valor em risco total de US$7,6 bilhoes (danos materiais e 
Iueras cessantes), equivalentes a R$20,2 bilhoes e valor maximo de indeniza<;ao, em case de 
sinistro, de US$750 milhoes (danos materiais e Iueras cessantes), equivalentes a R$2,0 bilhoes. 
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Para as subsidiarias INAL, Metalic e tambem os locais nao industriais, foram renovadas com 
vigemcia ate 04 de novembro de 2005 as ap61ices de riscos nomeados com valor em risco total de 
US$204 milhoes, equivalentes a R$541 milh6es e limite maximo de indenizac;ao de US$61 milh6es 
(danos materiais e lucros cessantes), equivalentes a R$162 milhoes. 
Foram renovados, tambem, os seguros de transporte de mercadorias e produtos em territ6rio 
nacional, transporte internacional (importac;oes e exportac;oes), vida em grupo de empregados, 
assim como responsabilidade civil portuario e responsabilidade civil geral. 
27. REMUNERA~AO DOS ADMINISTRADORES 
Os honorarios dos administradores foram fixados pelas Assembleias Gerais Ordinaria e 
Extraordinaria realizadas, cumulativamente, em 29 de abril de 2004, no montante global anual de 
R$28.000 (R$11.000 em 2003). Foi apropriado em despesas gerais e administrativas durante o 
exercicio findo em 31 de dezembro de 2004 o valor de R$14.252 (R$10.756 em 2003). 
28. EVENTOS SUBSEQUENTES 
• Offering 
A Companhia por meio de sua subsidiaria Islands IX Corp., emitiu US$200 milh6es em notes em 
21 de janeiro de 2005. A transac;ao com vencimento em 10 anos, tern cupom de 10% a.a e os 
recursos captados nessa operac;ao serao utilizados para capital de giro, aumentando com isso a 
liquidez da Companhia. 
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Para os exercicios findos em 31 de dezem bro de 2005 e de 2004 
(Bn milhares de reais) 
Controladora Consolidado 
----~20~0~5 20~ _____ 2~00~5 2004 
Fluxo de caixa das atividades operacionais 
Lucro liquido do exercicio 1.878.758 2.144.997 2.005.282 1.981.788 
Ajustes para reconciliar o lucro liquido do exercicio 
com os recursos provenientes das atividades operacionais 
- Arnortiza~;ao da varia~;ao carrbial diferida 103.180 112.616 
- Varia~;oes rnonetarias e carrbiais liquidas (1.240.938) (580.459) (901.670) (506.548) 
- Provisao para encargos sobre errprestirnos e financiarrentos 683.657 894.531 964.090 943.209 
- l:eprecia~;ao, exaustao e arnortiza~;ao 783.353 716.451 924.094 838.075 
- Baixas do ativo perrnanente 8.527 15.374 34.616 17.841 
- Resuttado de parlicipa~;oos societarias e arnorlizagao de agio e desagio 374.689 (424.190) 55.170 46.005 
- lrnposto de renda e contribui~;ao social diferidos (260.878) 46.295 (223.592) (48.593) 
- Provisao Sv.ap 260.181 (721.528) (8.~9) (729.507) 
- Provisao marked to market 
- Provisao passive atuarial 22.832 63.853 22.832 63.589 
- Outras provisoes (104.002) 229.799 (145.782) 215.762 
2.406.179 2.488.303 2.726.991 2.934.237 
(Aumento) diminui~o nos ativos 
- Contas a receber (91.883) 56.111 (251.461) 8.885 
- Trtulos a receber por venda de investirrentos 
- Estoques 159.825 (917.720) 362.687 ( 1 .382 .060) 
- l:ep6sttos judiciais (54.235) (79.343) (60.691) (86.837) 
- Creditos comcontroladas (18.735) 1.344.253 1.404 
- lrnpostos a Corrpensar 471.960 (341.074) 437.834 (490.257) 
-Outros (41.500) 149.362 (202.481) 276.789 
425.432 211.589 285.888 (1.672.076) 
Aumento (diminui~ao) nos passivos 
- Fornecedores 567.974 153.308 478.590 272.987 
- Sa!arios e encargos sociais 4.470 6.190 5.978 17.971 
-Tributes 487.666 1.119.348 517.514 1.142.023 
- Contas a pagar - errpresas controladas (326.515) (76.582) 
- 1-alge prerrio de op~;ao 
- Outros (8.778) (12.997) 339.625 135.672 
724.817 1.189.267 1.341.707 1.568.653 
Recursos liquidos provenientes das atividades operacionais 3.556.428 3.889.159 4.354.586 2830.814 
Fluxo de caixa das atividades de investimentos 
lnv estirrentos (204.089) (1.905.718) (81.690) (139.821) 
lrnobilizado (654.930) (378.788) (888.587) (1.374.996) 
Diferido (45.361) (44.561) (46.664) (154.029) 
Recursos liquidos utilizados nas atividades de investimentos (904.380) (2.329.067) (1.016.941) (1.668.846) 
Fluxo de caixa das atividades de financiamento 
Capta~oes 
- Errprestirnos e financiarrentos 2.898.965 2.630.367 4.415.629 3.721.870 
- l:ebentures 208.969 
2.898.965 2.630.367 4.415.629 3.930.839 
Pagamentos efetuados 
- lnstftui(ffiies financeiras 
-Principal (2.212.050) (2.280.938) (3.538.694) (3.208.738) 
- Encargos (667.063) (952.936) (911.367) (1.016.329) 
- Div idendos e juros sobre capttal proprio (2.269.006) (752.136) (2.269.006) (752.136) 
- A~;iies emtesouraria (864.375) (440.343) (864.375) (440.343) 
(6.012.494) (4.426.353) (7.583.4421 (5.417.546) 
Recursos liquidos captados (utilizados) nas atividades de financiamento (3.113.529) (1.795.986) (3.167.813) (1.486.707) 
Aumento no caixa e titulos e valores mobiliarios (461.481) (235.894) 169.832 (324.739) 
Caixa e tilulos e valores rnobiliarios no inicio do exercicio 1.957.277 2.193.171 3.325.968 3.650.707 
Caixa e titulos e valores mobiliarios {exceto derivatives ativos) no fim do exercicio 1.495.796 1.957.277 3.495.800 3.325.968 
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(Em milhares de reais, exceto quando mencionado de outra forma) 
1. CONTEXTO OPERACIONAL 
A Companhia Siderurgica Nacional (CSN) produz a«;os pianos, tendo como principais instala«;oes 
industriais a Usina Presidente Vargas localizada no Municipio de Volta Redonda, Estado do Rio de 
Janeiro e a unidade de beneficiamento em Araucaria, Estado do Parana. 
A CSN explora minerio de ferro, calcario e dolomita, no Estado de Minas Gerais e estanho no 
Estado de Rondonia, para suprir as necessidades da Usina Presidente Vargas e tambem investe 
estrategicamente em empresas de transporte ferroviario, energia eletrica e portos, para otimizar 
suas atividades. 
Com o objetivo de se aproximar mais de seus clientes e conquistar mercados em nivel global, a 
CSN possui uma distribuidora de a«;o com centros de servi«;os e distribui«;ao do nordeste ao sui do 
Brasil, uma tabrica de latas de a«;o de duas pe«;as voltadas para bebidas na regiao nordeste, uma 
planta de galvanizados para atendimento a industria automobilfstica em Porto Real no Estado do 
Rio de Janeiro e possui, ainda, uma laminadora nos Estados Unidos e 50% de outra em Portugal. 
2. PRINCIPAlS PRATICAS CONTABEIS 
As demonstra«;oes financeiras foram elaboradas de acordo com as praticas contabeis adotadas no 
Brasil e com as normas e pronunciamentos estabelecidos pela CVM - Comissao de Valores 
Mobiliarios. 
(a) Apurac;ao do resultado 
0 resultado das opera«;oes e apurado em conformidade com o regime contabil de competencia dos 
exercicios. 
(b) Titulos e valores mobiliarios 
Os fundos de investimentos possuem liquidez diaria e tern os seus ativos valorizados a mercado, 
conforme instru«;oes do Banco Central do Brasil e CVM vista que a Companhia considera tais 
investimentos como titulos mantidos para negocia«;ao. 
Os tftulos de renda fixa estao registrados ao custo acrescido dos rendimentos ate a data dos 
balan«;os, nao excedendo ao valor de mercado e as aplica«;oes no exterior possuem remunera«;ao 
diaria. 
(c) Provisao para devedores duvidosos 
E constituida em montante julgado suficiente, pela Administra«;ao, para absorver eventuais perdas 
na realiza«;ao dos recebiveis. 
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Os estoques sao avaliados ao custo medio de aqu1s1c;:ao ou produc;:ao e as importac;:oes em 
andamento registradas ao custo de compra identificado, desde que nao excedam aos valores de 
mercado ou de realizac;:ao. 
(e) Demais ativos circulantes e realizaveis a Iongo prazo 
Sao apresentados ao valor de realizac;:ao, incluindo, quando aplicavel, os rendimentos auferidos 
ate a data dos balanc;:os ou, no caso de despesas antecipadas, ao custo. 
(f) lnvestimentos 
Os investimentos em sociedades controladas e controladas em conjunto sao avaliados pelo 
metoda da equivalencia patrimonial, acrescidos de agio ou desagio a amortizar, quando aplicaveis. 
Os demais investimentos permanentes sao avaliados pelo custo de aquisic;:ao. 
(g) lmobilizado 
0 ativo imobilizado da controladora esta apresentado pelo valor de mercado ou repos1c;:ao de 
acordo com laudos de reavaliac;:ao emitidos por peritos avaliadores independentes, conforme 
facultado pela Deliberac;:ao CVM n° 288, de 3 de dezembro de 1998. A depreciac;:ao e calculada 
pelo metoda linear, as taxas mencionadas na respectiva nota, com base na vida util economica 
remanescente dos bens ap6s a reavaliac;:ao. A exaustao das minas de Casa de Pedra e calculada 
com base na quantidade de minerio de ferro extraida. Os encargos financeiros relativos a recursos 
captados para obras em andamento sao capitalizados ate que as mesmas sejam concluidas. 
(h) Diferido 
A formac;:ao do diferido deve-se, basicamente, a gastos incorridos no desenvolvimento e 
implantac;:ao de projetos que deverao gerar retorno economico para a Companhia nos pr6ximos 
exercicios, sendo a amortizac;:ao efetuada linearmente de acordo com o prazo previsto de retorno 
economico dos referidos projetos. 
(i) Passivos circulante e exigivel a Iongo prazo 
Sao demonstrados pelos valores conhecidos ou calculaveis, acrescidos, quando aplicavel, dos 
correspondentes encargos e varia9oes monetarias e cambiais incorridas ate a data dos balan9os. 
0) Beneficios a empregados 
A Companhia optou por contabilizar o passivo atuarial a partir de 1° de janeiro de 2002, em 
atendimento a Deliberac;:ao CVM n° 371, de 13 de dezembro de 2000, nos termos da referida 
deliberac;:ao e consubstanciada nos esb.Jdos de seus ab.Jarios independentes. 
(k) lmposto de Renda e Contribuic;ao Social 
Sao calculados com base nas aHquotas vigentes de imposto de renda e contribuic;:ao social sabre o 
lucro liquido e consideram a compensac;:ao de prejuizos fiscais e base negativa de contribuic;:ao 
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social, limitada a 30%, para fins de determinar;ao de exigibilidade. Sao constituidos creditos fiscais 
de impostos diferidos sobre preju izos fiscais, base negativa de contribuir;ao social e sobre 
diferenr;as temporarias. 
(I) Derivativos 
As operar;oes com derivativos sao registradas conforme as caracteristicas dos instrumentos 
financeiros. Os swaps sao registrados mensalmente, por meio da apurac;ao do resultado liquido da 
operar;ao, confonne condir;oes contratuais. 
As opc;oes cambiais sao ajustadas mensalmente a valor de mercado sempre que a posi9ao 
demonstrar uma perda. Tais perdas sao reconhecidas como obrigar;ao da Companhia em 
contrapartida do resultado financeiro. As opr;oes negociadas atraves dos fundos exclusivos sao 
ajustadas para valor de mercado e os contratos de futuro tern suas posigoes ajustadas a mercado 
diariamente pela Bolsa de Mercadorias e Futuros - BM&F com reconhecimento de ganhos e perdas 
diretamente no resultado. 
(m) Ac;oes em tesouraria 
Con forme determina a lnstrugao CVM n° 10/80, o valor das agoes em tesouraria e registrado pelo 
custo de aquisir;ao. 
(n) Estimativas 
De acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil, a preparagao das demonstragoes 
financeiras requer que a Administragao da Companhia estabelega estimativas e premissas 
relativas aos ativos e passivos reportados, divulgagao de ativos e passivos contingentes na data do 
balango e valores de receitas e despesas durante o exercicio. Os resultados finais podem diferir 
dessas estimativas. 
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11.01 - NOTAS EXPLICATIV AS 
3. DEMONSTRA<;OES FINANCEIRAS CONSOLIDADAS 
As demonstra~oes financeiras consolidadas nos exercfcios findos em 31 de dezembro de 2005 e 
2004 incluem as seguintes controladas e controladas em conjunto, direta e indiretamente: 
Participa~o no 
1\/beda capital social (%) 
_E_m_p:..._r_e_s_a_s ____________ Origem 2005 2004 _Aii_._vi_d_a_de_s_,_p_rin_c_ip:....a_i_s ___________ _ 
Participa~rao direta: consolidacao integral 
CSN Energy 
CSN Export 
CSN Islands (a) 
CSN Islands II (a) 
CSN Islands Ill (a) 
CSN Islands IV (a) 
CSN Islands V (a) 
CSN Islands VII 
CSN Islands VIII 
CSN Islands IX 





Estanho de Rondonia- ERSA 
Cia. Metalic Nordeste 































Participacao direta: consolidaciio proporcional 
Companhia Ferroviaria do Nordeste (CFN) R$ 
Ita Energetica R$ 
MRS Logistica R$ 
Participaciio indireta: consolidaciio integral 
CSN keros US$ 
CSN Cayman US$ 
CSN Iron US$ 
CSN LLC US$ 
CSN LLC Holding US$ 
CSN LLC Partner US$ 
Energy! US$ 
Management Services (a) US$ 
Tangua US$ 
GalvaSud R$ 
Sepetiba Tecon R$ 
Jaycee EUR 
Cinnabar EUR 
Participa~;iio indireta: consolida<;iio proporcional 
Lusosider EUR 









































































Centro de servigos de produtos siderurgicos 
Fabrica~o de cimento 
Centro de servigos de produtos siderurgicos 




49,99 Trans porte ferroviario 
48,75 Geragao de energia eletrica 
32,22 Trans porte ferroviario 
100,00 Participagoes societarias 
100,00 Operagoes financeiras e comercializagao de produtos 
100,00 Operagoes financeiras 
100,00 Siderurgia 
100,00 Participagoes societarias 
100,00 Participa<;:(ies societarias 
100,00 Participagoes societarias 
100,00 Servigos 
1 00,00 Participagoes socielarias 
84,71 Siderurgia 
80,00 Servigos portuarios 
Opera<;:(ies financeiras e participagoes socielarias 
Operagoes financeiras e participagoes societarias 
50,00 Siderurgia 
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As demonstra96es financeiras elaboradas em d61ares norte-americanos e em euros, foram 
convertidas para reais pela taxa de 31 de dezembro de 2005- R$/US$2,3407 (R$/US$2,6544 em 
2004) e EUR/US$1 ,1830 (EUR/US$1 ,36358 em 2004). 
Os ganhos/perdas auferidos nessas conversoes foram contabilizados nos resultados dos 
respectivos perfodos, como equivalencia patrimonial na controladora e variac;:ao cambial no 
consolidado. As referidas demonstra96es financeiras foram preparadas utilizando-se de praticas 
contabeis compativeis com as adotadas pela controladora. 
Na elaborac;:ao das demonstrac;:oes financeiras consolidadas, foram eliminados os saldos entre as 
sociedades consolidadas, tais como: os investimentos entre companhias, a equivalencia 
patrimonial, os saldos ativos e passivos, as receitas e despesas e os lucros nao realizados 
decorrentes de operac;:oes entre essas sociedades. 
De acordo com a instru9ao CVM n°408/04 a Companhia consolida as demonstra96es financeiras 
dos fundos exclusivos. 
A data-base das demonstrac;oes financeiras das controladas e controladas em conjunto e 
coincidente com a da controladora. 
A conciliac;:ao entre o patrimonio lfquido e o lucro llquido do exercfcio da controladora e do 
consolidado e apresentada a seguir: 
Patrimonio liquido Lucro liquido 
2005 2004 2005 2004 
Controladora 6.535.190 6.844.541 1.878.758 2.144.997 
Elimina~o de lucros nos estoques (62.748) (189.273) 126.525 (165.713) 
Outros ajustes (1) (1) 2.504 
Consolidado 6.472.441 6.655.268 2.005.282 1.981.788 
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11.01-NOTAS EXPLICATIVAS 
4. TRANSACOES ENTRE PARTES RELACIONADAS 
a) Ativo 
Contas a flplicag6es Dividendos 





futuro aumento de a Total 
capital fomecedores 
CSN Cayman 12.182 12.182 
CSN Export 1.046.691 1.046.691 
CSN LLC 18.524 18.524 
Jaycee 125.415 125.415 
Sepetiba Tecon 817 36.000 62.785 1.566 101.168 
Cia. Metalic Nordeste 1.697 1.697 
lnal Nordeste 10.708 10.708 
CFN 27 74.579 51.936 126.542 
GalvaSud 32.809 32.809 
INAL 11.318 74.269 85.587 
MRS Logistica 21 62.794 62.815 
Fundos Exclusives 188.248 188.248 
ERSA 537 537 
CSN Cimentos 6.136 6.136 
Outras (*) 88 3.861 3.949 
Total em 2005 1.260.297 188.248 80.715 36.000 140.924 114.721 2.103 1.823.008 
Total em 2004 1.313.442 1.903.480 404 36.000 28.727 116.822 3.398.875 
(*)OUTRAS: Ita Energetica, Fundaqao CSN, CBS Previdencia, CSN I e CSN Energia. 
b) Passive 
Em prestimos e financiamentos Contas a pagar Fomecedores 
Empresas Pre- Fixed Rate Emprestimos Intercompany 
Mdtuos<'> I 
Estoque de Total 
pagamento Noles 111 investidas Boncts<2J 
Swap contas- investidas 
Outros 
correntes 
CSN Export 1.404.074 12.236 1.416.310 
CSNiron 1.414.743 1.414.743 
Cinnabar 470.250 65.737 45.384 581.371 
Jaycee 22.762 397.441 420.203 
CSN Islands VII 643.299 643.299 
CSN Islands VIII 1.174.514 2.150 1.176.664 
CSN steel 1.001.338 715.279 307.342 2.023.959 
Galva Sud 16.809 16.809 
INAL 22.764 22.027 44.791 
INAL Nordeste 6.871 6.871 
CSN Energia 21.908 21.908 
CBS Previdencia 223.401 223.401 
Outras (*) 557 557 
Total em 2005 2.875.662 2.533.092 88.499 1.414.743 786.461 29.635 262.794 7.990.886 
Total em 2004 1.538.763 2.992.804 84.876 1.604.347 14.216 1.161.800 1.083 200.550 7.598.439 
Essas operagoes foram pactuadas em condig(ies consideradas pela Administragao como de mercado e/ou legisla<;;ao vigente para operagoes 
semelhantes, sendo as principais destacadas a seguir: 
(1) lnformagoes referentes aos contratos de mdtuo com as partes relacionadas: 
CSN Jaycee (parte): Libor anual + 3% a. a. com vencimento indeterminado. 
CSN Jaycee (parte): Libor + 2,5% a. a. com vencimento em 15/09/2011. 
CSN Cinnabar (parte) : Libor semestral + 3% a. a. com vencimento indeterminado e IGPM + 6% a. a. com vencimento indeterminado 
CSN Export: Euribor + 0,5%a.a. com vencimento indeterminado. 
(2) Contratos em US$- CSN Iron: juros de 9,125% a. a. com vencimento em 01/06/2007. 
Contratos em YEN- CSN Islands VII: juros de 7,3% e 7,75% a. a. com vencimento em 12/09/2008. 
CSN Islands VIII: juros de 5,65% a. a. com vencimento em 15/12/2013. 
CSN Steel: juros de 1,5% a. a. com vencimento em 13/07/2010. 
(*) OUTRAS: Ita Energetica, Fundagao CSN, CSN Energia e Metalic. 
10/08/2007 14:29:34 Pag: 7 
SERVI~O PUBLICO FEDERAL 
CVM - COMISsAO DE VALORES MOBILIARIOS 
DFP - Demonstra96es Financeiras Padronizadas 
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2005 
00403-0 COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL 33.042.730/0001-04 
11.01-NOTAS EXPLICATIVAS 
c) Resultado 
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2.806.3oo 361.298 (65.544) 129.903 425.657 
As transagoes comerciais com as subsidiarias da Companhia, tais como venda de produtos e contratagao de insumos e servigos sao 
realizadas em condigees usuais as que seriam aplicaveis as partes nao relacionadas. 
(*) OUTRAS: Fundagao CSN, Sepetiba Tecon, CSN Energia, Banco Fibra e CSN Islands. 
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5. TJTULOS E VALORES MOBILIARIOS 
Controladora Consoli dado 
2005 2004 2005 2004 
Curto prazo 
Fundo de investimento financeiro 188.248 1.903.480 2.005.268 
Derivativos 15.031 
Tltulos do governo brasileiro 695.475 
AplicaF<~o no exterior (time deposits) 1.193.798 6.386 2.409.840 829.675 
Renda fixa e debentures 40.715 240.269 381.540 
1.422.761 1.909.866 3.360.615 3.216.483 
Derivativos 349.138 345.237 
1.422.761 1.909.866 3.709.753 3.561.720 
Longoprazo 
Aplica~ao no exterior (time deposits) 35.657 
Renda fixa e debentures (liquido de 
provisao para perdas provaveis e imposto 125.639 125.652 218.605 90.159 
de renda na fonte) 
125.639 125.652 254.262 90.159 
1.548.400 2.035.518 3.964.015 3.651.879 
A Administrayao da Companhia aplica os seus recursos financeiros em fundos de investimentos 
exclusivos com liquidez diaria, os quais estao substancialmente compostos por tftulos do governo 
brasileiro. Adicionalmente, as controladas da Companhia no exterior aplicam seus recursos 
financeiros basicamente em Time Deposits com bancos de primeira linha tambem no exterior. 
6. CONT AS A RECEBER 
Controladora Consolidado 
2005 2004 2005 2004 
Mercado interno 
Empresas controladas 57.485 202.166 
Outros clientes 639.911 550.059 879.153 914.870 
697.396 752.225 879.153 914.870 
Mercado externo 
Empresas controladas 1.202.812 1.111.276 
Outros clientes 9.135 14.239 588.098 351.669 
Cambiais ACE (65.539) (114.139) (39.816) 
1.146.408 1.011.376 588.098 311.853 
Provisao para devedores duvidosos (70.951) (66.807) (101.204) (86.587) 
1.772.853 1.696.794 1.366.047 1.140.136 
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2005 2004 2005 2004 
Produtos acabados 367.810 442.507 556.652 823.015 
Produtos em elaborayao 315.847 182.631 466.305 228.616 
Materias-primas 397.374 655.376 474.276 885.480 
Almoxarifado 295.705 265.522 352.611 312.081 
lmportayoes em andamento 23.676 20.199 25.215 23.019 
Provisao para perdas (4.006) (9.852) (4.251) (9.948) 
Outros 3.688 36.654 13.764 
1.396.406 1.560.071 1.907.462 2.276.027 
8. IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL DIFERIDOS 
Controladora Consolidado 
2005 2004 2005 2004 
Ativo circulante 
lmposto de renda 358.950 360.946 405.034 440.589 
Contribuiyao social 80.843 48.426 98.105 77.090 
439.793 409.372 503.139 517.679 
Realizavel a Iongo prazo 
lmposto de renda 410.391 442.482 447.679 475.970 
Contribuiyao social 81.952 87.486 95.459 99.572 
492.343 529.968 543.138 575.542 
Passivo circulante 
lmposto de renda 93.000 192.274 93.000 192.274 
Contribuiyao social 33.480 69.219 33.480 69.219 
126.480 261.493 126.480 261.493 
Exigivel a Iongo prazo 
lmposto de renda 1.590.402 1.688.245 1.590.402 1.688.270 
Co ntri bu iyiio so cia I 572.545 607.768 572.545 607.768 
2.162.947 2.296.013 2.162.947 2.296.038 
Resultado 
lmposto de renda 163.032 (54.950) 135.581 15.691 
Contribuiyao social 97.846 8.655 88.011 32.902 
260.878 (46.295) 223.592 48.593 
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As origens do imposto de renda e contribuivao social diferidos da controladora sao demonstradas a 
seguir: 
2005 2004 
lmposto de renda Contribuigao social lfllloslo de renda Contribuigao social 
CUrto prazo Longo prazo CUrto prazo Longo prazo OJrto prazo Longo prazo OJrto prazo Longo prazo 
Ativos 
Provisoes nao dedutfveis 
Tributes em discussao judicial 
Prejufzos fiscais I base negativa 
Outros 
Passivos 



































0 imposto de renda diferido decorrente de prejuizos fiscais, foi constituido com fundamentaC(ao em 
hist6rico de rentabilidade e em projeC(oes de rentabilidade futura, devidamente aprovadas pelos 
6rgaos de administraC(ao da Companhia e o saldo, no montante de R$134.386 devera ser 
compensado pela Companhia em 2006. 
A conciliaC(ao das despesas e receitas de imposto de renda e contribuivao social da controladora e 
o produto da aliquota vigente sobre o lucro antes do IRPJ e da CSL e demonstrada a seguir: 
2005 2004 
IRPJ CSL IRPJ CSL 
Lucro antes do IRe da CSL 2.571.741 2.571.741 2.975.402 2.975.402 
(-) Despesa total de JCP (259.404) (259.404) (239.391) (239.391) 
Lucro antes do IR e da CSL - ajustado 2.312.337 2.312.337 2.736.011 2.736.011 
- Alfquota 25% 9% 25% 9% 
Total (578.084) (208.110) (684.003) (246.241) 
Ajustes para refletir a aliquota efetiva: 
Resultado de equivalencia patrimonial (69.831) (25.139) 116.185 41.827 
Lucros de controladas no exterior 91.581 32.969 (99.900) (35.964) 
Efeitos da sentenga do Plano Verao 31.762 
Outras adig6es (exclusoes) permanentes 50.138 13.493 42.320 3.609 
IRICSL correntes e diferidos controladora (506.196) (186.787) (593.636) (236.769) 
IRICSL correntes e diferidos consolidado (642.805) (226.510) (587.678) (235.325) 
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Quantidade de ac;Oes % (Prejuizo) Patrimonio % (Prejuizo) Patrim6nio 
Participa9ao liquido liquido (passivo Participa91io liquido llquido (passivo 
Ordlnarias Preferenciais direta do exercldo a descoberto) direta do exercicio adescoberto) 
Siderurgia 
Galva Sud 11.801.406.867 15,29 51.362 521.433 15,29 74.445 470.071 
CSNI 9.996.751.600 1.200 100,00 15.684 539.034 100,00 8.364 523.350 
INAL 345.950.054 99,99 78.180 448.120 99,99 118.324 411.396 
Cia. Metalic Nordeste 87.868.185 4.424.971 99,99 (23.767) 102.411 99,99 8.275 109.655 
lnal Nordeste 37.800.000 99,99 (2.929) 18.178 99,99 (8) (4.598) 
Corporative 
CSN Steel 480.726.588 100,00 (58.725) 1114.332 100,00 42.531 1.330.269 
CSN OVerseas 7.173.411 100,00 65.781 1.065.186 100,00 181.290 1.133.345 
CSN Panama 4.240.032 100,00 (186.805) 411.282 100,00 115.505 678.242 
CSN Energy 3.675.319 100,00 5.110 450.239 100,00 16.997 504.785 
CSN Islands (3) 100,00 (6) 126 
CSN Export 31.954 100,00 16.873 94.074 100,00 83.306 87.547 
CSN Islands II 1.431 100,00 (16) (1.600) 
CSN Islands Ill 449 100,00 (9) (540) 
CSN Islands IV 78 100,00 (10) (93) 
CSN Is lands V 127 100,00 (12) (149) 
CSN Islands VII 1.000 100,00 (5) (243) 100,00 (88) (270) 
CSN Islands VIII 1.000 100,00 20.632 2.462 100,00 (18.831) (20.605) 
CSN Islands IX 1.000 100,00 30.518 28.316 100,00 (2.499) (2.497) 
CSN Islands X 1.000 100,00 (24.055) (24.053) 100,00 
Logistica e Energia 
MRS Logistica 188.332.666 151.667.334 32,22 410.254 629.217 32,22 222.343 413.833 
Sepetiba Tecon 62.220.270 20,00 6.333 (12.072) 20,00 (11.996) (18.404) 
CFN 36.206.330 49,99 (56.890) (102.252) 49,99 (39.271) (44.201) 
Ita Energetica 520.219.172 48,75 33.344 545.941 48,75 13.613 520.516 
CSN Energia 1.000 99,90 3.295 117.306 99,90 21.029 112.914 
CSN Participa95es Energeticas 99,70 
Minera~ao 
ERSA 34.236.307 100,00 611 19.442 
Clmentos 
CSN Cimentos 376.337 99,99 37.543 3.263 99,99 16.139 (34.279) 
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Em pres as incial de provisao Adi~ao equivalencia final de provisao 
---------------------- lnvestimento para perdas __ __:_(B_a_ixa-'-) _ patrimonial<1> 
Amortiza~ao 














CSN Islands II 
CSN Islands Ill 
CSN Islands IV 
CSN Islands V 
CSN Islands VII 
CSN Islands VIII 
CSN Islands IX 
CSN Islands X 
Logistica e Energia 
MRS Logistica <3> 
Sepetiba Tecon 
CFN 
Ita Energetica <3> 
CSN Energia 

























(41.443) 78.176 448.119 
17.268 (24.503) (33.186) 168.794 
(4.598) ___ 25_.7_0_5_ (2.929) ---- 18.178 































































611 (1 0.823) ___ 89_._78_8_ -----
611 (10.823) 89.788 
(34.279) ----- ------,3~7=-.5=-4""'1_ -------- ___ 3_._26_2_ -----
(34.279) ----:-.,--,-=- ------,,3,...,7,....5,...,4,..,1,.,.. ------ 3.262 
(90.412) 36.109 (330.680) (44.009) 5.098.885 (77.833) 
(1) Compe;e o saldo de equivalencia patrimonial controladora. Os saldos de agios consolidados estao demonstrados no item (d) desta nota. 
(2) A baixa liquida de (R$41.443) refere-se a capitalizagao de recursos pela controladora no montante de R$60.000, dividendos recebidos no 
montante de (R$27.174) e propostos no montante de (R$74.269). 
(3) A baixa refere-se a dividendos propostos pelas investidas em 2005. 
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c) lnfonna~oes adicionais sobre as principais empresas investidas 
• GalvaSud 
Empresa constitufda em 1998, por meio de uma "joint venture" entre a CSN (51 ,0%) e a Thyssen-
Krupp Stahl AG (49,0%), iniciou suas atividades operacionais em dezembro de 2000. 
Tern como objetivo a opera<;:ao de uma linha de galvaniza<;:ao por imersao a quente e de linhas de 
solda a laser para a produ<;:ao de blanques soldados voltados a industria automobilfstica, bern 
como a opera<;:ao de centros de servi<;:os para processamento de produtos siderurgicos. 
Em 22 de junho de 2004, a subsidiaria CSN I subscreveu 8.262.865.920 a<;:oes ordinarias do 
capital da GalvaSud, que foram integralizadas com creditos originarios do pagamento de todas as 
dividas financeiras da Companhia e, em ato continuo, adquiriu a totalidade das a<;:oes pertencentes 
a Thyssen-Krupp Stahl AG. 
Ap6s a aquisi<;:ao, a participa<;:ao no capital social da GalvaSud passou para 15,29% diretamente 
pela CSN e 84,71% indiretamente, por meio de sua subsidiaria integral CSN I. 
• Ita Energetica 
A ltasa (Ita Energetica S.A) detem 60,5% de participa<;:ao no cons6rcio Usina Hidroeletrica de Ita-
UHE Ita, criada atraves de contrato de concessao assinado em 31 de julho de 2000. 
A CSN detem 48,75% do capital subscrito que corresponde a 48,75% do total de a<;:oes ordinarias 
de emissao da ltasa, empresa de prop6sito especffico originalmente criada para viabilizar a 
constru<;:ao da UHE Ita, a contrata<;:ao do fornecimento de bens e servi<;:os necessarios a realiza<;:ao 
do empreendimento e a obten<;:ao de financiamento oferecendo as garantias correspondentes. 
• Industria Nacional de A<;:os Laminados- INAL 
Companhia que tern por objetivo reprocessar e atuar como distribuidora de produtos siderurgicos 
da CSN, na condi<;:ao de centro de servi<;:os e distribui<;:ao. 
• Cia. Metalic Nordeste 
A Cia. Metalic Nordeste, adquirida em 2002, e uma empresa sediada em Maracanau, Estado do 
Ceara, que tern como objetivo principal a fabrica<;:ao de embalagens em a<;:o e participa<;:ao em 
outras sociedades. 
Em 2005 a controladora capitalizou recursos nesta sociedade, no montante de R$17.268. 
• MRS Logistica 
Seu principal objetivo e a explora<;:ao e desenvolvimento do servi<;:o publico de transporte ferroviario 
de carga na Malha Sudeste. 
A MRS transporta ate a Usina Presidente Vargas, em Volta Redonda, o minerio de ferro de Casa 
de Pedra e as materias-primas importadas atraves do Porto de Sepetiba, alem de interligar a Usina 
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aos portos do Rio de Janeiro, Santos e tambem a outros terrninais de carga no Estado de Sao 
Paulo, principal mercado da CSN. 
• CFN 
Participa(,fao adquirida em 1997 por meio de leilao de privatiza(,fao, que tern como objetivo principal 
a explora(,fao e desenvolvimento do servi9o publico de transporte ferroviario de carga na Malha 
Nordeste. 
• Sepetiba T econ 
Participa(,fao adquirida em 1998 atraves de leilao de privatiza(,fao. Tern como objetivo a explora(,fao 
do Terminal de Conteineres n° 1 do Porto de Sepetiba, localizado em ltaguai, Estado do Rio de 
Janeiro. 0 terminal e ligado a Usina Presidente Vargas pela malha ferroviaria Sudeste. 
• CSN Energia 
Empresa criada em 1999 que tern como objetivo principal a distribuivao e comercializa(,fao do 
excedente de energia eletrica gerada pela CSN e por sociedades, cons6rcios ou outros 
empreendimentos que a CSN detenha participa(,fao. 
A empresa mantem um saldo a receber relativo as transa(,fOes de venda de energia realizadas no 
ambito da Camara de Comercializavao de Energia Eletrica- CCEE, no montante de R$88.711 em 
31 de dezembro de 2005 (R$99.038 em 2004). 
Do saldo a receber em 31 de dezembro de 2005, o montante de R$59.129 (R$76.305 em 2004) e 
devido por concessionanas que detem liminares para suspensao dos pagamentos 
correspondentes. A Administravao da Companhia entende que nao e necessaria provisao para 
devedores duvidosos tendo em vista as a9oes tomadas pelas entidades oficiais do setor. 
• CSN Cimentos 
Em mar9o de 2005, a sociedade antes denominada FEM - Projetos, Constru(,foes e Montagens 
passou a ser denominada CSN Cimentos. 
A Companhia tern como objeto a fabrica(,fao e comercializa(,fao de cimento, sendo que a principal 
materia-prima sera a esc6ria de alto-forno, subproduto da produvao de ferro-gusa. 
• ERSA- Estanho de Rondonia 
Adquirida em 07 de abril de 2005 por R$100.000, a Companhia sediada no Estado de Rondonia, 
tern como objeto principal a extra9ao e o beneficiamento de estanho, que e uma das principais 
materias-primas utilizadas na CSN para fabrica(,fao de folhas metalicas. Nesta aquisivao a CSN 
registrou agio fundamentado na expectativa de resultados futuros, vide item (d) desta nota. 
• INAL Nordeste 
Em mar(,fo de 2005, a Companhia antes denominada CSC - Companhia Siderurgica do Ceara, 
passou a ser denominada INAL Nordeste. 
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A Companhia, sediada em Camagari, Estado da Bahia, tern por objetivo reprocessar e atuar como 
distribuidora de produtos siderurgicos da CSN, na condigao de centro de servigos e distribuigao na 
regiao Nordeste. 
Em 2005 a controladora capitalizou recursos nesta sociedade, no montante de R$25.705. 
d) Agio, desagio e outras participac;oes indiretas 
Em 31 de dezembro de 2005, a Companhia mantinha registrado em seu balango consolidado o 
montante de R$279.266 (R$292.649 em 2004), llquido de amortizagoes, relativo a agios 
fundamentados na expectativa de lucros futuros com amortizagao prevista para cinco anos, e 
mantinha tambem, desagio relativo a investimento na Lusosider Projectos Siderurgicos no 
montante de R$8.521, com expectativa de amortizagao em 3 anos. 
Saldo em Saldoem 
2004 Adiyoes Amortizayoes 2005 lnvestidora 
Agios em lnvestimentos: 
Galva Sud 125.284 (27.841) 97.443 CSNI 
Meta lie 99.559 (33.186) 66.373 CSN 
Ersa 81.169 (10.823) 70.346 CSN 
Tangua /LLC 61.265 (21.334) 39.931 CSN Panama 
Ina! 5.738 (1.861} 3.877 CSN 
291.846 81.169 (95.045) 277.970 
Outras participayoes 803 493 1.296 
292.649 81.662 (95.045) 279.266 
e) lnfonnac;oes adicionais sobre participac;oes indiretas no exterior 
A CSN LLC foi constituida em 2001 com os ativos e passivos da extinta Heartland Steel Inc., 
localizada em Terre Haute, Estado de Indiana - EUA. E um complexo composto de laminagao a 
frio, linha de decapagem de bobinas a quente e linha de galvanizagao. 
A Companhia detem participagao integral na CSN LLC por meio da controlada CSN Panama. 
• Lusosider 
A Lusosider Agos Pianos foi constituida em 1996 dando continuidade a Siderurgia Nacional -
Empresa de Produtos Pianos, naquela data privatizada pelo governo portugues. A Companhia esta 
localizada em Seixal, Portugal, e e composta por uma linha de galvanizagao e de folhas metalicas. 
Em 2003, a Companhia por meio da sua subsidiaria CSN Steel, adquiriu 912.500 agoes de 
emissao da Lusosider Projectos Siderurgicos, controladora da Lusosider Agos Pianos, o que 
corresponde a 50% do capital total da Lusosider. 
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Controladora 
Taxa efetiva de 2005 
depreciayiio, Depreciayiio, 
exaustao e exaustao e 
amortizayiio Custo amortizayiio 
(%aoano) Reavaliado acumuladas Uquido 
Maquinas e equipamentos 7,03 11.235.469 (1.885.649) 9.349.820 
Minas e jazidas 0,40 1.239.084 (13.634) 1.225.450 
Edificac;:oes 4,00 917.741 (81.418) 836.323 
Terrenos 143.941 143.941 
Outros bens 20,00 190.204 (91.560) 98.644 
M6veis e utensilios 10,00 99.444 (85.482) 13.962 
13.825.883 (2.157.743) 11.668.140 
lmobilizado em andamento 352.025 352.025 
Controladora 14.177.908 (2.157.743) 12.020.165 
Consolidado 
2005 
Maquinas e equipamentos 12.247.415 (2 .211.735) 10.035.680 
Minas e jazidas 1.245.682 (13.634) 1.232.048 
Edificac;:oes 1.422.007 (162.252) 1.259.755 
Terrenos 162.768 162.768 
Outros bens 751.637 (248.023) 503.614 
M6veis e utensilios 113.343 (93.046) 20.297 
15.942.852 (2.728.690) 13.214.162 
lmobilizado em andamento 424.038 424.038 
Consolidado 16.366.890 (2.728.690) 13.638.200 
Legisla9ao Societaria 























Em Assembleias Gerais Extraordinarias realizadas em 19 de dezembro de 2002 e 29 de abril de 
2003, consubstanciadas nos pan1grafos 15 e 17 da Deliberayao n° 183 da CVM, os acionistas 
aprovaram os laudos de avalia9oes descritos a seguir, respectivamente. 
a) bens da usina termica de gerayao de energia eletrica e vapor- CTE-11, localizada no Municipio 
de Volta Redonda, RJ. 0 laudo estabeleceu um acrescimo de R$508.434, que compos o novo 
valor do ativo. 
b) terrenos, maquinas e equipamentos, instalayoes, im6veis e edificayoes, existentes nas plantas 
da Usina Presidente Vargas, ltaguai, Casa de Pedra e Arcos, alem da mina de minerio de ferro em 
Casa de Pedra. 0 laudo estabeleceu um acrescimo de R$4.068.559, que compos o novo valor dos 
ativos. 
Ate 31 de dezembro de 2005, os bens dados em garantia nas opera9oes financeiras totalizaram 
R$47.985. 
As despesas de depreciayao, exaustao e amortiza9ao ate 31 de dezembro de 2005 totalizaram 
R$720.000 (R$704.436 em 2004), sendo R$708.604 (R$691.302 em 2004) apropriados ao custo 
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de produc;:ao e R$11.396 (R$13.134 em 2004) as despesas de vendas, gerais e administrativas 
(nao inclui amortizac;:ao do diferido). 
Em 31 de dezembro de 2005, a Companhia possuia R$6.806.147 (R$7.178.156 em 2004) de 
reavaliac;:ao de ativos liquidos de depreciac;:ao. 
11. DIFERIDO 
Controladora Consolidado 
2005 2004 2005 2004 
Projetos de informatica 153.210 164.454 163.799 175.043 
( ·) Amortizayiio acumulada (114.722) (103.685) {125.311) (1 06.934) 
Projetos de expansiio 188.508 138.181 188.508 138.181 
(-) Amortizayiio acumulada (61.559) (34.840) (61.559) (34.840) 
Des pes as pre-operacionais 129.866 129.866 
(-) Amortizayiio acumulada (70.985) (58.672) 
Outros projetos 78.585 74.778 191.484 172.929 
(-) Amortizayiio acumulada (49.122) (28.993) (104.161) (62.136) 
194.900 209.895 311.641 353.437 
Os projetos de informatica sao representados por projetos de automac;:ao e informatiza9ao de 
processos operacionais que visam a reduc;:ao de custos e aumento da competitividade da 
Companhia. 
Os projetos de expansao declarados em 31 de dezembro de 2005 sao relacionados, 
principalmente, do porto de Sepetiba e minera9ao de Casa de Pedra. 
A amortiza9ao dos projetos de informatica e outros projetos em 2005 foi de R$57 .879 (R$59 .244 
em 2004), sendo R$44.896 (R$42.767 em 2004) apropriados ao custo de produ9ao e R$12.983 
(R$16.477 em 2004) as despesas de vendas, gerais e administrativas. 
Conforme disposto na Medida Provis6ria n° 3, de 26 de setembro de 2001 e nas Delibera9oes 
CVM n°5 404 e 409, de 27 de setembro e 1°de novembro de 2001, respectivamente, a Companhia 
e suas investidas MRS Logistica e GalvaSud optaram por diferir o resultado liquido negativo 
decorrente do ajuste dos valores em reais de obrigac;:oes e creditos em moeda estrangeira, em 
virtude de variac;:ao nas taxas de cambio ocorridas naquele exercicio. No exercicio de 2004 a 
controladora amortizou o saldo remanescente desse diferimento no montante de R$1 03.180 
(R$112.616 consolidado). 
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12. EMPRESTIMOS, FINANCIAMENTOS E DEBENTURES 
Controladora 
2005 2004 
Curto prazo Longo prazo Curto prazo Longo prazo Curto prazo 
MOEDA ESTRANGEIRA 
Pre- pagamento 635.354 2.415.035 300.166 1.575.984 104.371 
ACC 672 
Bonus Perpetuos 35.208 
Fixed Rate Notes 31.334 3.919.097 655.593 3.947.389 72.893 
BNDESIFiname 141.473 571.923 
lm porta96es financiadas 44.196 229.428 56.826 217.767 56.705 
Bilaterais 46.019 53.644 59.911 46.019 
Outros 5.366 17.871 2.707 106.321 30.915 
762.269 6.581.431 1.211.081 6.479.295 346.111 
MOEDA NACIONAL 
BNDES/Rname 47.384 148.840 36.595 
Debentures (Nota 13) 661.920 286.176 44.943 900.000 705.517 
Outros 78.036 6.300 71.109 7.000 21.173 
739.956 292.476 163.436 1.055.840 763.285 
Total de Empn!stimos e 
1.502.225 6.873.907 1.374.517 7.535.135 1.109.396 
Financiamentos 
Derivatives 139.399 (120781) 355.097 
Total de Emprestimos e 
Financiamentos + 1.641.624 6.873.907 1.253.736 7.535.135 1.464.493 
Derivatives 
Legisla9ao Societaria 




Longo prazo Curto prazo Longo prazo 
1.429.601 267.848 1.177.824 
672 
1.755.525 
3.053.052 633.603 2.931.342 
148.203 572829 
261.634 62.158 236.316 
53.644 59.911 
116.874 348.623 228 676 
6.616.686 1.514.751 5.206.898 
277.561 68.096 284.670 
425.517 87.884 1.075.593 
14.248 65.082 130.076 
717.326 221.062 1.490.339 
7.334012 1.735.813 6.697.237 
36.642 
7.334.D12 1.772.455 6.697.237 
Em 31 de dezembro de 2005, a amortiza~ao do principal de Iongo prazo apresenta a seguinte 
composi~ao por anode vencimento: 
Controladora Consolidado 
2007 1.667.942 495.541 
2008 1.437.573 1.280.146 
2009 204.968 369.898 
2010 905.963 303.973 
2011 136.965 273.424 
Ap6s 2012 2.520.496 4.611.030 
6.873.907 7.334.012 
Sobre os emprestimos e financiamentos contratados e debentures, incidem juros cujas taxas 
anuais em 31 de dezembro de 2005 estao apresentadas como segue: 
Controladora Consolidado 
ate7% 4.216.641 1.656.408 
De7,1 a9% 1.441.773 782.994 
De9,1 a 11% 2.197.392 5.350.264 
Acimade 11% 659.725 1.008.839 
8.515.531 8.798.505 
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Composi~ao percentual da dfvida total por moeda/indexador de origem: 
Controladora Consolidado 
2005 2004 2005 2004 
Moeda Nacional 
CDI 7,75 7,51 8,49 8,51 
IGPM 4,23 2,59 5,03 5,37 
TJLP 2,24 3,83 5,78 
IGP-DI 0,15 0,15 0,17 0,15 
Outras moedas 
12,13 12,49 17,52 19,81 
Moeda Estrangeira 
D61ar norte-americana 55,73 56,99 81,45 75,94 
lene 30,26 28,24 0,49 1,20 
Cesta de moedas 1,82 1,98 
Euro 0,23 0,46 0,54 0,97 
Outras moedas 1,65 0,10 
87,87 87,51 82,48 80,19 
100,00 100,00 100,00 100,00 
Em julho de 2005, a Companhia, por meio de sua subsidiaria CSN Islands X Corp. emitiu bonus 
perpetuos no montante de US$750 milhoes. Esses bonus sem vencimento determinado, tern 
cupom de 9,5% a.a. e a Companhia tern o direito de liquidar a opera~ao ao "par" ap6s 5 anos, nas 
datas de vencimento dos juros. 
Os emprestimos com determinados agentes possuem certas clausulas restritivas que estao 
adequadamente atendidas. 
Conforme descrito na nota 14, a Companhia contrata opera~oes de derivativos com o objetivo de 
minimizar os riscos de oscila~oes relevantes na paridade entre o real e moedas estrangeiras. 
As garantias concedidas em razao dos emprestimos e financiamentos totalizaram R$3.446.558 em 
31 de dezembro de 2005 (R$5.473.332 em 2004), constituindo-se de bens do imobilizado (Nota 
1 0), avais, fian~as e opera~oes de pre-pagamento. Este total nao considera as garantias 
concedidas para empresas controladas, conforme mencionado na Nota 15. 
As tabelas a seguir demonstram as amortizac;oes e captac;oes realizadas pelas subsidiarias 






(US$ milhoes) Juros (a.a .) 
CSN Islands Ill Notes 75 Abr/05 9,75% 
CSN Export Securitiza'i(ao 109 Fev, Mai e Jun/05 4,77% 
CSN Islands V Notes 150 Jul/2005 7,875% 
CSN Export Securitizayao 7 Nov/2005 7,28% 
341 
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CSN Islands IX Notes 200 Janeiro/2005 
CSN Export Securitiza<;:ao 250 Junho/2005 



















Conforme aprovado na Assembleia Geral Extraordinaria e ratificado na Reuniao do Conselho de 
Administrac;ao, a Companhia emitiu em 01 de fevereiro de 2002, 69.000 debentures nominativas e 
nao conversiveis, sem garantia nem preferencia em duas series, com valor nominal unitario de 
R$1 0. Foram emitidas 54.000 debentures da 1a serie e 15.000 da 2a serie com urn valor nominal 
total de R$690.000. 0 vencimento da 18 serie estava previsto 01102/2005 e da 23 serie para 
01/02/2006, porem o Conselho de Administrac;ao da Companhia aprovou o resgate antecipado da 
totalidade dessas debentures nas reunioes realizadas em 07 de janeiro e 31 de agosto de 2004 e a 
Diretoria Executiva realizou os resgates em 09 de fevereiro e 04 de outubro de 2005, 
respectivamente. 
A remunerac;ao dessas debentures era calculada "pro rata temporis", sendo a primeira sene 
corrigida pelo CDI - Certificado de Deposito lnterbancario acrescido de 2,75% a.a. e a segunda 
pelo IGPM- indice Geral de Prec;os de Mercado mais juros de 13,25% a.a. 
Segunda emissao 
Conforme aprovado na reumao do Conselho de Administrac;ao realizada em 21 de outubro e 
ratificada em 05 de dezembro de 2003, a Companhia emitiu 40.000 debentures nominativas e nao 
conversiveis, sem garantia nem preferencia em serie (mica, ao valor nominal unitario de R$1 0 em 
01 de dezembro de 2003. As referidas debentures foram emitidas ao valor total de R$400.000, 
sendo que os creditos gerados nas negociac;oes com as instituic;oes financeiras foram recebidos 
em 09 e 10 de dezembro de 2003 no montante de R$401.805. A diferenc;a de R$1 .805, decorrente 
da variac;ao do prec;o unitario entre a data de emissao e da efetiva negociac;ao, foi registrada no 
Patrimonio Uquido como Reserva de Capital e posteriormente utilizada no programa de recompra 
de ac;oes da Companhia. 
Sabre o sal do do valor nominal da 1 a serie incidem juros remunerat6rios correspondentes a 107% 
do CDI Cetip eo vencimento do valor nominal esta previsto para 01 de dezembro de 2006. 
Terceira emissao 
Conforme aprovado na reuniao do Conselho de Administrac;ao realizada em 11 de dezembro e 
ratificado em 18 de dezembro de 2003, a Companhia emitiu 50.000 debentures nominativas e nao 
conversiveis, sem garantia nem preferencia em duas series, ao valor nominal unitario de R$10 em 
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01 de dezembro de 2003. As referidas debentures foram emitidas ao valor total de emissao de 
R$500.000, sendo que os creditos gerados nas negocia~oes com as institui~oes financeiras foram 
recebidos em 22 e 23 de dezembro de 2003 no montante de R$505.029. A diferen~a de R$5.029, 
decorrente da varia~ao do pre~o unibirio entre a data de emissao e da efetiva negocia~ao, foi 
registrada no Patrimonio Uquido como Reserva de Capital e posteriormente utilizada no programa 
de recompra de a~oes da Companhia. 
Sabre o saldo do valor nominal da 1 a serie incidem juros remunerat6rios correspondentes a 
106,5% do COl Cetip. 0 valor nominal da 2a serie e corrigido pelo IGP-M e acrescido de juros 
remunerat6rios de 1 0% a.a. 0 vencimento da 1 a serie esta previsto para 01 de dezembro de 2006 
e da 2a serie para 01 de dezembro de 2008. 
As escrituras dessas emissoes possuem certas clausulas restritivas, as quais estao 
adequadamente atendidas. 
14. INSTRUMENTOS FINANCEIROS 
Considera~oes gerais 
0 neg6cio da Companhia compreende principalmente a produ~ao de a~os pianos para atender aos 
mercados intemo e externo e a extra~ao de minerio de ferro, calcario, dolomita e estanho para 
suprir as necessidades da Usina Presidente Vargas. Os principals fatores de risco de mercado que 
podem afetar o neg6cio da Companhla estao assim enumerados: 
Risco de taxa de cambio 
A maior parte das receitas da Companhia esta denominada em reais e, em 31 de dezembro de 
2005, R$6.962.797 da dfvida de emprestimos e financiamentos consolidada estavam denominados 
em moeda estrangeira (R$6.721.649 em 2004). Dessa forma, a Companhia esta exposta ao risco 
de flutua~ao das taxas de cambio e administra esse risco que afeta o valor em reais necessario 
para pagar as obriga~oes denominadas em moeda estrangeira utilizando instrumentos financeiros 
derivatives, principalmente contratos de futuros, swaps, mercado a termo e contratos de op~ao 
com bancos, assim como aplicagao de parte substancial de suas disponibilidades em tftulos 
remunerados pela varia~ao cambial do d61ar norte-americano. 
Risco de credito 
A exposigao ao risco de credito com instrumentos financeiros e administrada atraves da restrigAo 
de contrapartes em instrumentos derivativos para instituigoes financeiras de grande porte com alta 
qualidade de credito. Dessa forma, a Administragao acredita que o risco de nao cumprimento pelas 
contrapartes e insignificante. A Companhia nao mantem, nem emite, instrumentos financeiros para 
fins de comercio. A seletividade de seus clientes, assim como a diversificagao de sua carteira de 
recebfveis e acompanhamento dos prazos de financiamento de vendas por segmento de neg6cio 
sao procedimentos que a CSN adota de modo a minimizar eventuais problemas de seus parceiros 
comerciais. Como parte das disponibilidades da Companhia esta aplicada em tftulos do governo 
brasileiro, existe a exposigao ao risco de credito junto ao governo, e o montante aplicado nesses 
trtulos em 31 de dezembro de 2005 era de R$695.475. 
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Os instrumentos financeiros da controladora registrados em contas patrimoniais em 31 de 
dezembro de 2005, cujo valor de mercado difere do contabil, estao assim representados: 
Valorcontabil 




Em 31 de dezembro de 2005 a posir;;ao consolidada dos contratos de derivativos em aberto era a 
seguinte: 
Swap de renda variavel (*) 
Derivatives de juros listados na BM&F ( Dl)- Conlratado 
pelos fundos exclusivos 
Derivatives cambiais listados na BM&F ( D61ar Futuro, 
SCC e DDI)- Contratado pelos fundos exclusives) 
Ops;oes cambiais 
Swaps cambiais regislrados na CETIP (Conlratado pelos 
fundos exclusives) 
Contrato Valor de me rca do 







US$ 49.223 mil 
R$ 2.450.000 mil 
US$ 618.000 mil 
US$ 300.000 mil 
US$ 203.428 mil 









(*) 0 swap sem caixa estabelece que a contraparte se compromete a remunerar, ao final do contrato, a varia~ao de ativo de rend a 
variavel, enquanto a controlada, CSN Steel, se compromete a remunerar o mesmo valor de referencia atualizado pela t;~xa pre-
fixada de 7,5% ao ano. 
Valor de mercado 
Os valores apresentados acima como "valor de mercado" foram calculados de acordo com as 
condir;;oes verificadas nos mercados local e internacional em 31 de dezembro de 2005, para 
transar;;oes financeiras com caracteristicas semelhantes, tais como: volume da transar;;ao e taxas e 
prazos de vencimento pactuados. 
Sao utilizados modelos matematicos que tern como premissa basica a inexistencia de arbitragem 
entre mercados e ativos financeiros. Por fim, todas as transagoes realizadas nos mercados nao 
organizados (mercado de balcao) sao contratadas com instituir;;oes financeiras previamente 
aprovadas pelo Conselho de Administrar;;ao da Companhia. 
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A Companhia possui junto as controladas e controladas em conjunto - em moeda de origem -
responsabilidades por garantias fiduciarias, no montante de R$5.271 ,8 milhoes, como apresentado 
a seguir: 
Emnilh6es 
8npresas Maeda 2005 2004 Vencirrento 
CFN R$ ---:-1"'"8,"'"0- ----,.1"'"8-=,o- lndeterminado 
CFN R$ 23,0 23,0 lndeterminado 
CFN R$ 24,0 24,0 13111/2009 
CFN R$ 20,0 lndeterminado 
CFN R$ 19,2 lndeterminado 
CFN R$ 50,0 lndeterminado 
Cia. Metalic Nordeste R$ 4,8 4,8 15/05/2008 
Cia. Metalic Nordeste R$ 





Fundagao CSN R$ 
Fundo Exclusivo R$ 
TotalemR$ 
CSN Iron US$ 
CSN Islands VII US$ 
CSN Islands VIII US$ 
CSN Islands IX US$ 
CSN Islands X US$ 
CSN Steel US$ 
INAL US$ 
Sepetiba Tecon US$ 




















7,2 27101/2003 a 30/0112006 
22/06/2006 
3,6 15103 e 15104/2006 
80,6 
lndeterminado 














Garantia de emprestimo BNDES 
Garantia de emprestimo BNDES 
Garantia de emprestimo BNDES 
Garantia de emprestimo BNDES 
Garantia de emprestimo BNDES 
Garantia de emprestimo BNDES 
Notas promissorias I aval junto ao Banco Santos referente 
a contratos para financiamento de equipamentos 
Notas promissorias I aval junto ao B E C Provin e ABC 
Brasil referente a contratos para capital de giro 
Garantia para exeougao de dlvida ativa com INSS 
Fidejuss6ria do financiamento de equipamentos 
Ava I em contrato de fianga para execugao Fiscal 
Aval em contrato de fianga para execugao Fiscal 
Aval em contrato de fianga para execugao Fiscal 
Aval em contrato de fianga para execugao Fiscal 
Aval em fianga para margem de operagoes na BM&F 
Nota promissoria referente a operagao de Eurobonds 
Prestagao de garantia pela CSN na emissao de Bonds 
Prestagao de garantia pela CSN na emissao de Bonds 
Prestagao de garantia pela CSN na emissao de Bonds 
Prestagao de garantia pela CSN na emissao de Bonds 
Prestagao de garantia pela CSN na emissao de 
Promissory Notes 
Fidejuss6ria do financiamento de equipamentos 
Fidejussoria do financiamento para aquisigao de 
equipamentos e implementagao de terminal 
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A Companhia esta discutindo nas esferas administrativa e judicial competentes, a<;oes e 
reclama<;oes de diversas naturezas. 0 detalhamento dos valores provisionados e respectivos 
depositos judiciais relacionados a essas a<;oes encontra-se apresentado seguir: 
2005 2004 
Depositos Passivo Depositos Passivo 
judicia is Contingente judicia is Conlingente 
Tra balhistas 17.618 27.170 19.324 96.967 
Civeis 9.544 13.281 4.749 89.860 
Ambientais 138 24.062 62 
Fiscais 614.027 3.168.892 536.392 2.151.871 
Controladora 641.327 3.233.405 560.465 2.338.760 
Consolidado 672.996 3.311.558 589.203 2.456.449 
Curto Prazo 40.341 15.051 
Longo Prazo 641.327 3.193.064 560.465 2.323.709 
Controladora 641.327 3.233.405 560.465 2.338.760 
Curto Prazo 45.881 17.149 
Longo Prazo 672.996 3.265.677 589.203 2.439.300 
Consolidado 672.996 3.311.558 589.203 2.456.449 
As provisoes para contingencias foram estimadas pela Administragao consubstanciadas 
significativamente na avalia<;ao de seus assessores tiscais e legais, sendo registradas apenas para 
causas que se classificam como perdas provaveis. Adicionalmente inclui-se nessas contingencias 
OS passivos tributaries decorrentes de agoes tomadas por iniciativa da Companhia que sao 
acrescidos de juros Selic. 
A Companhia defende-se em outros processos administrativos e judiciais (trabalhistas, civeis e 
fiscais), no montante aproximado de R$1 bilhao, cujas avalia<;oes efetuadas por assessores 
jurfdicos sao consideradas como risco de perda possfvel, portanto nao foram provisionadas em 
conformidade com as praticas contabeis adotadas no Brasil. 
a) Acoes Trabalhistas: 
A CSN figura como re, ate 31 de dezembro de 2005, em 7.232 reclama<;oes trabalhistas (5.385 
reclama<;oes em 2004), sendo provisionado ate esta data, o valor de R$27.170 (R$96.967 em 
2004). Os pleitos das a<;oes, em sua grande maioria, estao relacionados com a responsabilidade 
subsidiaria e/ou solidaria, equiparagao salarial, adicionais de insalubridade e periculosidade, horas 
extras e diferenga da multa de 40% sobre o FGTS em decorrencia dos pianos economicos. 
A redugao da provisao para contingencias trabalhistas no montante aproximado de R$70.000, 
registrados na rubrica de outras despesas/receitas operacionais refere-se, substancialmente, a 
revisao da probabilidade de exito de diversas a<;oes judiciais, realizadas pelos assessores jurfdicos 
internos e externos da Companhia, bern como em fun<;ao do recente hist6rico de encerramento 
favoravel dos respectivos processos. 
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0 aumento na quantidade de reclamaff6es trabalhis1as a partir de 2004 e decorrente dos pedidos 
de difereni!i8 da multa dos 40% sobre os valores depositados de FGTS, face ao elq)urgo 
inftacionario imposto pelos pianos economicos. 0 assunto ainda e pol~ico e pendente de urn 
entendimento uniforme. 
Os pedidos referentes a responsabiidade subsidiluia sao decorrentes do nio pagamento pelas 
empresas con1ratadas das obriga~Oes com seus empregados, o que resulta na inclusao da CSN 
no polo passivo das a~es para honrar, subsidiariamente, o pagamento de tais obriga~6es. 
As a~es decorrentes da responsabilidade subsidiaria estao reduzindo face aos proced"unentos 
adotados pela Companhia para fiscalizar e cobrar o cumprimento dos pagamentos de saliuios e 
recolhimentos de encargos sociais, atmves da cria~o dos NUcleos de Aoompanhamento de 
Con1ratos, em opera~ desde 2000. 
bl AcOe$ Civeis: 
Denire os processos judiciais civeis em que a Companhia e parte, encon1ram-se, princ~almente, 
a~es com pedido de indeniza~o. Tais processos, em geral, sao deoorrentes de acidentes de 
1rabalho e doen~s ocupacionais relacionadas as atividades indus1riais da Companhia. Para essas 
demandas fui provisionado o monlante de R$13.281 em 31 de dezembro de 2005 {R$89.860 em 
2004). 
A redu~o da provisao para contingencias civeis no mon1ante aproximado de R$77.000, 
regis1rados na rubrica de outras despesasJreceitas operacionais, refere-se, subs1ancialmente, a 
revisio da probabi1idade de exito de diversas a~s judiciais, realizadas pelos assessores juridicos 
intemos e extemos da Companhia, bern como em funyio do recente histOrico de encenamento 
favoravel dos respectivos processos 
c) Ac§es Ambientais: 
Em 31 de dezembro de 2005, a Companhia mantinha provisao de R$24.062 (R$62 em 2004)para 
aplica~o em gastos relativos a recupera~o ambientat 
d) Ac§es Fiscais: 
• lmposto de renda e Coniribuicao social 
(i) A Companhia pleiteia o reconhecimento dos efeil.os financeiro...fiscais na apura~fio do imposto 
de renda e conbibuil;io social sobre lucro liquido relativos ao expurgo inftacionario do IPC ocorrido 
em janeiro e fevereiro de 1989, de 51,87% ("Plano Verioj. 
Em dezembro de 2004, o processo chegou ao seu fim, tendo 1ransitado em julgado a decisao que 
deferiu a Companhia o direito de aplic~o do indice de 42,72% {janl89), devendo ser descon1ado 
deste indice os 12,15% ja aplicados, bem como foi deferida a aplica~o do indice de 10,14% 
(fev!89). Atualmente o processo encon1ra-se em pericia contabi. 
A Companhia tern regislrado R$361.928 em 31 de dezembro de 2005 (R$361.928 em 2004) de 
deposito judiciale uma provisao de R$60.573 (R$60.573 em 2004), que represen1a a parcela nao 
reconhecida pelos tribunais. 
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(ii) Em fevereiro de 2003, a Companhia foi au1uada pelas autoridades fiscais relativamente a 
apuraiio do IRPJ e CSl de anos anteriores pelo fato de ter compensado prejuizos fiscais acima 
do limite de 30% do lucro 1ribu1Bvel conforme estabelecido pela legislaiio. Em 21 de agosto de 
2003. kli proferido aoordao da 23 Turma da Oelegacia da Receita Federal de Julgamento no Rio de 
Janeiro relativo a decisio que tomou nulo o referido auto, tendo sido lavrado novo auto de infra1rao 
sobre a mesma materia em novembro de 2003. A Companhia apresentou impug~ desse novo 
auto de infra~ao e desde essa data nao houve progresso significativo e a CSN esta aguardando 
j.llgamento na fase administrativa. 
Em 2005, a Companhia reverteu parte da provisao no mon1ante aproximado de R$218.000, sendo 
R$138.000 registrados na rubrica de despesas de juros, multas e moras fiscais e R$80.000 na 
rubrica de despesa de imposto de renda, face a revisao de probabilidade de exito de alguns itens 
do segundo auto de infrac;ao, com base no julgamento e opiniao dos assessores juridicos extemos. 
A provisao relativa aos itens remanescentes do segundo auto de infraiio e de R$193218, 
(R$383.146 em 2004) a qual inclui acrescimos legais. 
(iii) A Companhia ajuizou aiio questionando a incidencia da Contribu~ao Social sobre o lucro 
referente a receilas de expo~o com base na Emenda Constitucional n" 33101 e em ma~Vo de 
2004 obteve liminar autorizando a exclusao das receitas de e:xporta~ao da referida base de calculo 
bem como compensaiio dos valores recolhidos sobre essas receitas a partir de 2001. Em 31 de 
dezembro de 2005, o mon1ante da exigibilidade suspensa e os creditos compensados com base na 
referida ~o era de R$547.766 (R$305.571 em 2004), o qual inclui acrescimos legais. 
• PISJCOFINS -lei 9.718199 
A CSN questiona a legalidade da lei 9.718199, que amplia as bases de calculo do PIS e da 
COFINS, ilcluindo nas mesmas as receitas manceiras. 0 mon1ante provisionado em 31 de 
dezembro de 2005 totaliza R$292.363 {R$260.930 em 2004), o qual inclui acrescimos legais. 
Em fevereiro de 1999 a Companhia obteve senten~ favoravel de 111 instancia, porem o TRF da 211 
regiao reverteu a senten~ desfavoravelmente a Companhia. Posterionnente, a Companhia apelou 
dessa decisao ao Supremo Tribunal de Jus~a e aguarda julgamento. 
A Companhia questiona a exigencia da CPMF desde a promulgac;fio da Emenda Constitucional n° 
21#99. 0 mon1ante provisionado em 31 de dezembro de 2005 tota!iza R$370.616 (R$278.070 em 
2004), o qual inclui acrescimos legais. 
Em 31 de agosto de 1999 a Companhia obteve senten1r8 favoravel de 18 insmncia eo processo 
esta em julgamenlo no TRF da r Regiao. Ressalta-se que a jurisprudencia mais recente nao vern 
sendo favoravel aos contribuintes. 
• CIDE- Conlri>uicao de lntervencao no Domilio Econfimico 
A CSN questiona a validade juridica da lei 10.168100, que instiluiu a cobram;a de contribuiiio de 
interven~o no dominio econ6mico sobre importancias pagas, creditadas ou remetidas a 
beneficiarios nao residentes no pais, a titulo de royalties ou remuneraiio sobre conlratos de 
fomecimento, assistencia tecnica, cessio e licen~s de uso de marcas e exploraiio de patentes. 
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Existem depositos judiciais efewados e a correspondente provisao no valor de R$22.786 em 31 de 
dezembro de 2005 (R$22.190 em 2004), o qual inclui acrescimos legals. 
A senten~a de 1 a instancia judicial fui desfavoravel e o processo esta em julgamento no TRF da 2111 
Regiio. 
A Companhia discutiJ a inconstilucionalidade do Salario-Educa~o e a possibilidade de 
recupera~io das parcelas recolhidas no periodo de 05 de janeiro de 1989 a 16 de outubro de 
1996, sendo que o processo foi julgado improcedente, tendo o TRF mantido a decisao 
desfavoravel a CSN, decisio essa que transitou em julgado. 
Ante o trinsito em julgado da decisio, a CSN tentou efetuar o pagamenl.o do valor devido, sendo 
que o FNOE e o INSS nio chegaram a um entendimento sobre quem deveria receber, bern como 
exigiam que dito valor fosse pago acrescido de multa, com o que a CSN nfio concordou. 
Assim a CSN interp{)s a~es judiciais questionando a duvida em rela~o a quem deveria receber, 
bern como se a multa e devida ou nio, tendo depositado judicialment.e os valores envolvidos nos 
referidos ~- No primeiro processo a ser julgado, a senten~ de 1° grau julgou parcialmente 
favoravel o pedido da CSN, onde o Juiz afastou o valor da muHa, mantendo porem a taxa SELIC. 
Apresentamos con1ra-raz6es a apela~io do rei!, e recorremos em rela~o a taxa SELIC. Quanto 
aos demais processos ainda nao h8 senten~. 
0 valor provisionado em 31 de dezembro de 2005 to1aliza R$33.121 (R$33.619 em 2004), o qual 
inclui os acrescimos legais, excetuando a multa pertinente ao periodo da denilncia espontanea. 
Os assessores juridicos da Companhia consideram possiveis as perspectivas de perda e por este 
motivo a Companhia nao provisionou o montante da multa pertinente ao periodo da denuncia 
espontanea, sendo que tambem nao houve o depOsito do referido valor. 
• SAT- Seguro Acidente do Traba!ho 
A Companhia entende que deve recolher o SAT a aliquom de 1% em todos os seus 
estabelecimen1ns e nlio a 3%, como determina a legisla~o vigente. 0 mon1ante provisionado em 
31 de dezembro de 2005 to1aliza R$76.699 (R$57.891 em 2004), o qual inclui acrescimos legais. 
A sente~a da 13 instancia foi desfavon\vel e o processo encontra-se em julgamenm no TRF da 2a 
Regiio. Face ao novo entendimento que os Tribunals estiio adotando, os assessores juridicos da 
Companhia classiticam a perda como provavel. 
• Credito mesumido de IPI sobre insumos 
A Companhia ajuizou at;ao pleiteando o direilo ao credito presumido de IPI sobre aquisjt;ao de 
insumos isen1ns, imunes, nao 1ribu1ados ou tributados a aliquota zero e em maio de 2003 foi obtida 
liminar autorizando o aproveilamento dos referidos creditos, sendo que dito processo encontra-se 
aguardando a prolat;ao da sentent;a em 1a instancia. 
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Em 31 de dezembro de 2005, o montante referente aos creditos ja compensados e mantidos no 
passivo da Companhia era de R$708.633 (R$612.322 em 2004), a1ualizados pela Selic. 
• Credilo premio de IPI sobre exporta@o 
A Companhia ajuizou a~o pleiteando o direil:o ao credito premio de IPI sobre eJq>orta~o de 1992 
a 2002 e em mar~ de 2003 foi obtida sente~a favoravel autorizando o aproveilamento dos 
referidos creditos, sendo que o TRF-2'1 lnstancia manteve a senten~ favoravel a CSN. 
Atualmente, a CSN aguarda direcionamenro do processo para o STFiST J para julgamento do 
rewrso ilterposto pela Receita Federal. 
Em 31 de dezembro de 2005, o montante referente aos credilos ja compensados e mantidos no 
passivo da Companhia era de R$818.242 (R$99.000 em 2004), atualizados pela Selic. 
A Companhia possui ainda, provisoes para diversos processos referentes a FGTS lC 110, 
COFINS lei 10.833103, PIS lei 10.637 e PISICOFINS Zona Franca de Manaus, cujo montante em 
31 de dezembro de 2005 totaliza R$44.875 (R38.559 em 2004), o qual ilclui acrescinos legais. 
17. PATRIMONIO LiaUIDO 
i. Capital social integralizado 
Em 07 de julho de 2005, a CSN aprovou em Assembleia Geral Extraordinaria, o cancelamenm de 
14.849.099 a~s mantidas em tesouraria, sem redu~o do capital social. 0 capital social da 
Companhia, totalmente subscrito e integralizado de R$1.680.947 passou a ser dividido em 
272.067.946 (286.917.045 em 2004) avoes ordinarias e escriturais, sem valor nominal. Cada a~o 
ordilaria da direito a um voto nas deliberay(;es da Assembleia Geral. 
ii. ~em tesouraria 
0 Conselho de Adminis1r~o autorizou a compra de a\i)es da companhia para permanencia em 
tesouraria e posterior aliena~o e/ou cancelamento, conforme demonshdo a segur. 
Data da Quantidade Prazo para Data 
auto riza ya o a9oes Aquisi9ao lnicio Termine 
27/04/2004 4.705.880 3 meses 28/04/2004 29/07/2004 
27/07/2004 7.200.000 3 meses 02/08/2004 01/11/2004 
26/10/2004 6.357.000 3 meses 12/11/2004 11/02/2005 
21/12/2004 5.000.000 180 dias 22/12/2004 19/06/2005 
25/05/2005 15.000.000 360dias 26/05/2005 26/05/2006 






pago pelas Custo unitario das a~oes 
a~oes Minimo Maximo Medio 
637.611 35,88 50,19 45,92 
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Enquanto mantidas em tesouraria, as ac;:oes nao terao direitos patrimoniais ou politicos. 
iii. Reserva de reavaliac;ao 
Refere-se as reavaliac;:oes de bens do ativo imobilizado da Companhia aprovadas nas Assembh§ias 
Gerais Extraordinarias de 19 de dezembro de 2002 e 29 de abril de 2003, que objetivaram, em 
conformidade com a Deliberac;:ao CVM n° 288, de 03 de dezembro de 1998, adequar os montantes 
do ativo imobilizado da Companhia aos valores de mercado, o que possibilita as Demonstrac;:oes 
Financeiras refletirem os ativos em valores mais pr6ximos aos de reposic;:ao. 
Atendendo as disposic;:oes contidas na Deliberac;:ao CVM n° 273, de 20 de agosto de 1998, foi 
constituida provisao para impasto de renda e contribuic;:ao social diferidos sabre o saldo da reserva 
de reavaliac;:ao (exceto terrenos), classificada no exigivel a Iongo prazo. 
A parcela realizada da reserva de reavaliac;:ao, lfquida de impasto de renda e contribuic;:ao social, 
integra a base de calculo do dividendo minima obrigat6rio. 
iv. Composic;ao acionaria 
Em 31 de dezembro de 2005, a composic;:ao do capital social da Companhia era a seguinte: 
Quantidade de a<;oes 
Ordinarias % 
Vlcunha Siderurgia S.A 116.286.665 45,04% 
BNDESPAR 17.085.986 6,62% 
Caixa Beneficente dos Empregados da CSN -CBS 11.831.289 4,58% 
Diversos (ADR - NYSE) 49.167.213 19,04% 
Outros acionistas (aproximadamente 10 mil) 63.810.893 24,72% 
Acoes em circula!fao 258.182.046 100,00% 
kjjes em tesouraria 13.885.900 
Total de agoes 272.067.946 
v. Politica de lnvestimentos e pagamento de juros sobre capital pr6prio/dividendos 
Em 13 de dezembro de 2000, o Conselho de Administrac;:ao da CSN decidiu adotar uma polftica de 
distribuic;:ao de lucros que, observadas as disposi96es constantes da Lei n° 6.404/76, alterada pela 
Lei n° 9.457/97, implicara na distribuic;:ao de todo o Iuera lfquido da Companhia aos seus acionistas, 
desde que preservadas as seguintes prioridades, independentemente de sua ordem: (i) a 
estrategia empresarial, (ii) o cumprimento das obrigac;:oes, (iii) a realizac;:ao dos investimentos 
necessarios, e (iv) a manutenc;:ao de uma boa situac;:ao financeira da Companhia. 
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0 Estatuto Social assegura urn dividendo minimo anual correspondente a 25% do lucro liquido 
apurado conforme a legislayao societaria. Entretanto, a Administrayao esta propondo distribuir o 
montante superior ao assegurado, conforme demonstrado a seguir: 
Lucro liquido do exercicio 
Realiza9ao da reserva de reavaliayao (liquida de 
imposto de renda e contribuiyao social) 
Apropriayao para reserva de investimento 
Cancela mente de a96es em tesouraria 
Lucro liquido bcisico para determina~ao do dividendo 
- Dividendos minimos obrigatorios 
- Dividendos propostos superior ao m inimo obrigatorio 
- Juros sobre capilal proprio propostos 











0 calculo dos juros sobre capital proprio tern como base a variayao da Taxa de Juros de Longo 
Prazo - T JLP sobre o patrimonio liquido, lim ita do a 50% do lucro do exercicio antes do imposto de 
renda ou 50% dos lucros acumulados e das reservas de lucros, podendo ser utilizado o maior entre 
os dois limites, conforme legisla9ao vigente. 
Em atendimento a Deliberayao CVM n° 207 de 31 de dezembro de 1996, e as normas fiscais, a 
Companhia optou por contabilizar os juros sobre capital proprio propostos no montante de 
R$259.404 no exercicio de 2005, correspondendo a remunera9ao de R$1 ,00473 por a9ao, em 
contrapartida da conta de despesas financeiras e reverte-lo na mesma conta, nao sendo 
apresentado, portanto, na demonstrayao de resultado e nao produzindo efeito no lucro liquido ap6s 
o IR/CSL, exceto quanto aos reflexos fiscais, reconhecidos nas linhas de imposto de renda e 
contribuigao social. A Administragao da Companhia propora que o montante de juros sobre capital 
proprio seja imputado ao dividendo minimo obrigatorio. 
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N!io auditado (mil) liquida N!io auditado (mil) 
Mercado intemo 2.939 5.632.356 2.630.265 3.355 
Mercado externo 1.647 2.078.460 1.552.832 1.297 
Produtos de ago 4.586 7.710.816 4.183.097 4.652 
Mercado interno 441.308 252.670 
Mercado externo 21.853 13.158 
Outras vendas 463.161 265.828 






N!io auditado (mil) liqulda Nao auditado (mil) 
Mercado interno 2.875 5.822.785 2.425.575 3.297 
Mercado externo 1.989 3.067.065 2.327.893 1.447 
Produtos de ago 4.864 8.889.850 4.753.468 4.744 
Mercado interno 1.062.873 701.637 
Mercado externo 84.864 13.158 
Outras vendas 1.147.737 714.795 
4.864 10.037.587 5.468.263 4.744 
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20. RECEIT AS E LUCROS CONSOLIDADOS POR SEGMENTO DE NEGOCIO 
A divulga9ao segue o conceito sugerido pela CVM, proporcionando a avalia9ao do desempenho 
das diversas areas de neg6cios geridas pela empresa. 
2005 
Siderurgia e Minera<;:ao Logistica, Energia 
Total 
Corporativo e Cimentos 
Receita liquida de vendas 9.181.470 209.107 647.010 10.037.587 
Custo dos produtos e servi<;:os vendidos (4.916.953} (113.058} (438.252} (5.468.263} 
Lucro bruto 4.264.517 96.049 208.758 4.569.324 
Receitas e Despesas operacionais 
Despesas com vendas (566.606) (10.620} (577.226) 
Despesas administrativas (260.820} (597) (61.094} (322.511) 
Outras receitas (despesas) operacionais liquidas (948) 53 29.621 28.726 
(828.374) (544) (42.093) (871.011) 
Resultado financeiro Hquido (846.736) (41) (46.877) (893.654) 
Variac;:oes monetarias e cambiais liquidas 136.907 (4.427) 132.480 
Resultado de participa<;:oes societarias (55.170) (55.170) 
Lucro operacional 2.671.144 95.464 115.361 2.881.969 
Resultado nao operacional (6.933) (439) (7.372) 
Lucro antes do impasto de renda 
e da contribuigao social 2.664.211 95.464 114.922 2.874.597 
Impasto de renda e contribuic;:ao social (796.133) (32.457) (40.725) (869.315) 
Lucro liquido do exercicio 1.868.078 63.007 74.197 2.006.282 
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21. RESULTADO FINANCEIRO E VARIA<;OES MONETARIAS E CAMBIAIS LJQUIDAS 
Controladora Consolidado 
2005 2004 2005 2004 
Despesas financeiras: 
Emprestimos e financiamentos - moeda estrangeira (232.828) (227.288) (783.861) (639.546) 
Emprestimos e financiamentos- moeda nacionaf (167.853) (239.516) (173.756) (235.773) 
Transa~oes com controladas (278.506) (404.364) 
PIS/COFINS sobre receitas financeiras (33.058) (40.264) (33.698) (28.034) 
Juros, multas e moras fiscais (110.898) (34.775) (119.704) (39.851) 
CPMF (92.571) (90.400) (107.051) (100.508) 
Swap cambial (555.423) (328.092) (60.017) (228.525) 
Outras des pes as linanceiras (15.157) (20.731) (139.443) (69.138) 
(1.486.294) ( 1.385 .430) (1.417.530) (1.341 .375) 
Receitas financeiras: 
Transa¢es com controladas 55.137 
Rendimento sobre aplica,.Oes financeiras llquidos 
de provisoes para perdas 147.577 14.885 346.473 91.845 
Outros rendimentos 104.672 46.132 177.403 98.666 
252.249 116.154 523.876 190.511 
Resultado financeiro liquido (1.234.045) (1.269.276) (893.654) (1.150.864) 
Varia!;OeS monetarias: 
-Atlvas 1.485 12.342 2.757 12.931 
- Passivas (14.773) (49.195) (19.045) (83.679) 
(13.288) (36.853) (16.288) (70.748) 
Varia!;OeS cambiais: 
- Ativas (100.450) (154.620) (309.135) (48.230) 
- Passivas 1.037.268 732.225 457.903 460.544 
-Amortiza~ao da varia~o cambial diferida (103.179) (112.616) 
936.818 474.426 148.768 299.698 
Varia!;OeS monetarias e cambiais liquidas 923.530 437.573 132.480 228.950 
22. RECEIT AS (DESPESAS) NAO OPERACIONAIS 
Em 31 de dezembro de 2005, o resultado lfquido nao operacional da controladora totalizou uma 
despesa de R$6.292 (R$17.694 em 2004), e resultado Hquido consolidado uma despesa de 
R$7.372 (R$1.228 em 2004), composto principalmente por baixa de bens do ativo imobilizado e 
provisao para perda desses ativos. 
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23. DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO (CONTROLADORA) 
Receitas 
Venda de produtos e servi«<s 
Provisao para devedores duvidosos 
Resultado nao operacional 
lnsumos adquiridos de terceiros 
Materia prima consumida 
Custo dos produtos e servio;:os 
Materia is, energia, servic;:os de terceiros e outros 
Valor adicionado bruto 
Retengoes 
Deprecia<;ao, amortizao;:ao e exaustao 
Valor adicionado liquido produzido 
Valor adicionado recebido em transferencia 
Resultado de participac;:ao societaria 
Receita financeira/Variao;:oes cambiais ativas 
Valor adicionado total a distribuir 
DISTRJBUICAO DO VALORADICIONADO 
Pessoal e encargos 
lmposlos, taxas e contribuic;:oes 
Juros e variac;:ao cambial 
Juros sobre capital pr6prio/dividendos 
Lucros retidos do perfodo 
24. FUNDO DE PENSAO 























(i) Administrac;ao do Plano de Previdencia Privada 
A Companhia e a principal patrocinadora da Caixa Beneficente dos Empregados da CSN - CBS, 
sociedade civil sem fins lucrativos constitu ida em julho de 1960, cujo principal objetivo e o 
pagamento de beneficios complementares aos da previdencia oficial. A CBS congrega 
empregados da CSN, de empresas a ela vinculadas e da propria entidade, na medida em que 
firmem convenio de adesao. 
(ii) Descric;ao das caracteristicas dos pianos 
A CBS possui tres pianos de beneficios, con forme descritos a seguir: 
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Trata-se de um plano de beneficio definido (BD) iniciado em 0110211966, que tem por objetivo 
pagar aposentadorias (tempo de s~o, especial, invalidez ou velhice) de forrila vitalicia, 
equivalente a 35% da media dos 12 ultimos salarios do participante. 0 plano tambem garante 0 
pagamento de auxllio doenfta ao pa~ante licenciado pela Previdencia Oficial. Garante, ainda, o 
pagamento de auXJ1io morte e pensio. Os participanles ativos e aposentados e os patrocinadores 
realizam 13 con1ribu~fies por ano, sendo igual ao nlimero de beneficios pagos por ano. Este plano 
est6 em exm~o, tendo sido desativado em 3111011977, quando enlrou em vigor novo plano de 
beneftcio. 
Plano de suplemenfacio da media salarial 
Este plano teve inicio em 0111111977, sendo um plano de beneficio definido {BD). Tern por objetivo 
complemen1ar a diferen~ entre a media dos 12 ultimos salirios e o beneficia da Previdencia 
Oficial, para as aposen1adorias, tambem de forma vitalicia. Assim como no plano de 35%, ha a 
coberlura dos beneficios de auxilio doen~. pecUiio por morl.e e pensao. sao realizadas 13 
conlribu~es e pagos o mesmo numero de beneficios por ano. Desativado em 2611211995, com a 
cria~o do plano misto de beneficio suplementar. 
Plano misto de b!neficio suplementar 
Este plano teve inicio em 2711211995. E urn plano misto, sendo de Conlribuiyio Definida (CD), em 
rela~o a aposentadoria e de Beneficio Definido (BD), em rela~o aos beneficios de risco ( pensio 
em atividade, invalidez e auxffio doen~}. Neste plano, o beneficio de aposentadoria e calculado 
com base no que foi acumulado pelas 13 con1ribui90esfano dos participantes e dos patrocinadores. 
Ap6s concedida a aposentadoria, o plano passa a ter a carac1eristica de um plano BD e sio pagos, 
por ano, 13 beneficios. 
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Distribuigao dos associados por plano de beneficio 
Plano de 35% da media salarial 
Ativos 
Assistidos 
Plano de suplementagao da media salarial 
Ativos 
Assistidos 




Plano de 35% da media salarial 
Plano de suplementac;:ao da media salarial 
Plano misto de beneficia suplementar 
Total de participantes (associadoslbeneficiarios) 




































Em 25 de janeiro de 1996, foi aprovada pela Secretaria de Previdencia Complementar - SPC, 
atraves do oficio n.0 55 SPC/CGOF/COJ, a proposta de equacionamento da insuficiencia de 
reservas, tendo por base o valor apurado em 30 de setembro de 1995, atualizado monetariamente 
para 31 de dezembro de 1995. 
Atraves do oficio n.0 1555/SPC/GAB/COA, de 22 de agosto de 2002 ratificado pelo oficio n.0 
1598/SPC/GAB/COA de 28 de agosto de 2002, foi aprovada nova proposta de retinanciamento das 
reservas a amortizar de responsabilidade dos patrocinadores, em 240 parcelas mensais e 
consecutivas, atualizadas monetariamente (INPC + 6% a.a.), a partir de 28 de junho de 2002. 
0 contrato preve, ainda, a antecipac;ao de parcelas em caso de necessidade de caixa nos pianos 
de beneficio definido e a incorporac;ao ao saldo devedor atualizado de eventuais deticits/superavits 
de responsabilidade dos patrocinadores, de forma a preservar o equilibria dos pianos, sem que o 
prazo maximo de amortizac;ao previsto no contrato seja ultrapassado. 
(iv) Passivo Atuarial 
Como advento da Deliberac;ao CVM n° 371 de 13 de dezembro de 2000, aprovando a NPC 26 do 
IBRACON - "Contabilizac;ao de Beneflcios a Empregados" que instituiu novas praticas contabeis 
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11.01-NOTASEXPLICATIVAS 
de apurac;ao e divulgac;ao, a Administrac;ao da Companhia e seus atuarios externos apuraram os 
efeitos decorrentes dessa pratica, conforme laudo data do de 10 de janeiro de 2006. 
Valor presente das obriga~;6es atuariais com cobertura 
Valor justo dos atiws do plano 
Valor presente das obriga~;6es em excesso ao valor jus to dos atiws 
Ajustes por diferimentos permitidos: 
· Ganhos atuariais nilo reconhecidos 
·Gusto de servi~;o passado nao reconhecido 
- Aumento do atiw (passiw) na ado~;ao do pronunciamento nao 
reconhecido 
Valor presente das contribui~;6es amortizantes dos participantes 
Passiw I (ativo) atuarial 
Passivo I (ativo) atuarial provisionado (Exigivel a Longo PrazoiOutros) 
Reconhecimento do Passivo Atuarial 
35%da 
Media 







Suplementa~;ao Plano Msto 
da Media de Benef!cio Total 
Salarial Suplementar 
1.011.436 575.771 -:;-1."""85;=-4:cc_9"'8"'8,-
(585.112) (639.950) (1.368.328) 
432.324 (64.179) 486.660 
(224.836) 37.739 (251.220) 
(187.547) 13.536 (225.991) 
22.264 22.264 





48.726 187.894 (26.440) 
48.726 187.894 (13.220) 
A Administrac;ao da Companhia decidiu reconhecer os ajustes do passivo atuarial no resultado pelo 
perfodo de cinco anos a partir de 1° de janeiro de 2002, sen do apropriado em 2005 o montante de 
R$22.832 (R$63.853 em 2004), conforme estabelecido nos paragrafos 83 e 84 da NPC 26 do 
IBRACON aprovada pela Deliberac;ao CVM n° 371/2000, que somados aos desembolsos totalizou 
R$1 00.042 (R$129.903 em 2004). 
No ambito do reconhecimento do passivo atuarial, a contribuic;ao amortizante relacionada a parcela 
dos participantes no equacionamento da insuficiencia de reserva foi deduzida do valor presente 
das obrigac;oes atuariais totais dos respectivos pianos. Alguns participantes encontram-se 
questionando judicialmente essa contribuic;ao amortizante; porem, a Companhia, consubstanciada 
por seus assessores legais e atuariais, entende que essa contribuic;ao amortizante foi devidamente 
aprovada pela Secretaria da Previdencia Complementar - SPC, sendo, portanto, legalmente 
devida pelos participantes. 
Adicionalmente, no caso do Plano Milenio (Plano Misto de Beneficio Suplementar) de contribuic;ao 
definida, onde se registra a ocorrencia de urn ativo Hquido, e no qual as contribuic;oes da 
patrocinadora correspondem a uma igual contrapartida de contribuic;oes do participante, o 
entendimento do atuario e de que o montante correspondente a ate 50% do ativo atuarialliquido 
possa ser utilizado para a reduc;ao de contribuic;oes da patrocinadora. Diante disto, a patrocinadora 
optou pelo reconhecimento dos 50% deste ativo em seus registros contabeis no montante de 
R$13.220 em 2005 (R$8.723 em 2004). 
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De acordo com os calculos atuariais elaborados pelo metodo da unidade de credito projetada, os 
valores a apropriar em 2006 estao assim demonstrados: 
ESTIMATIVAS POR PLANO- 2006 
35%da Media 
Suplementaorao Plano Misto 
Salarial 
da Media de Beneficio Total 
Sa Ia riai Suplementar 
Custo de serviyo corrente {28) (364) (2.387) {2.179» 
Contribui¢es esperadas de participantes 9 166 175 
Juros sobre obriga<;:oes atuariais (27.417) (1,07.865) (6.044) (141.326) 
Rendimento esperado dos ativos 15.320 63.683 13.296 92.299 
Custo das amortiza<;:oes (17.118) (50.586) 3.102 (64.602) 
- Ganho ou perda atuarial nao reconhecida (4.975) (13.297) 72 (18.200) 
- Cusi!D de seMljo passado nao reoonhecido 1.091 1.091 
- Aumento do (passivo) ativo na adoorao do 
pronunciamento nao reconhecido (12.143) (37.289) 1.939 (47.493) 
lmpacto no resultado (29.234) (94.966) 7.967 (116.233) 
As contribuil;oos definidas de patrocinadora do plano misto de beneficia suplementar estao 
estimadas em R$11.576 para o proximo exercicio. 
Principais premissas atuariais adotadas no calculo do passivo atuarial 
1 Metodologia utilizada 1 Metodo da unidade de credito projetada 
I 
;Taxa de desconto nominal para a obriga~o atuarial :11,3% a.a. (6% real e 5% infta~ao} i 
. Taxa de rendimento esperado sobre ativos do plano 1 11,3% a.a. ( 6% real e 5% inla~) 
lndice de aumento salarial estimado , INPC + 1% (6,05%) 
I 
~lndice de aumento de beneficios estimado 1 INPC + 0% (5,00%) I 
·Taxa de infla~o no Iongo prazo estimada ! INPC + 0% (5,00%) i 
I 
Tibua biometrica de monalidade geral 'UP94 com 2 anos de agravamento e 
I 
I , segregada por sexo para os pianos BD e 
sem a!l@vamento para o plano CO i 
Tabua biometrica de entrada em invalidez i Winldevoss 
~Taxa de rotatividade esperada ·2%aoano I 
i I 
!Probablidade de ingresso em aposentadoria i 100% na primeira elegblidade a urn 
~ I beneficio pleno pelo Plano i 
A CSN nio tern obriga~o sobre oulros benef~eios p6s emprego. 
25. SEGUROS 
Face a natureza de suas opera~es, a CSN renovou com vigencia ate 21 de novembro de 2006 a 
apolice de seguro de risco operacional - tipo "All Risks" para a Usina Presidente Vargas, Minera(fao 
de casa de Pedra, Minera~o de Arcos, fiial Parana, Terminal de Carvao-Tecar, Terminal de 
Conteileres-Tecon e GalvaSud, no valor em risco total de US$8,7 bi1h0es (danos materiais e 
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lucros cessantes), equivalentes a R$20,3 bilhoes e valor maximo de indeniza~ao, em caso de 
sinistro, de US$750 mUhoes {danos materiais e lucros cessantes), equivalentes a R$1 ,8 bilhoes. 
Para as subsidiarias INAL, INAL Nordeste e os locais nao industriais, foram renovadas com 
vigencia ate 21 de novembro de 2006 e a subsidiaria METALIC com vigencia ate 04 de novembro 
de 2006, as ap61ices de riscos nomeados com valor em risco total de US$437 milhoes, 
equivalentes a R$1 ,0 bilhao e limite maximo de indeniza~ao de US$94 milhoes {danos materiais e 
lucros cessantes), equivalentes a R$220 milhoes. 
Foram renovados, tambem, os seguros de transporte de mercadorias e produtos em territ6rio 
nacional, transporte internacional (importa~oes e exporta~oes), vida em grupo de empregados, 
assim como responsabilidade civil portuario e responsabilidade civil geral. 
26. REMUNERACAO DOS ADMINISTRADORES 
Os honorarios dos administradores to ram fixados pel a Assembleia Geral Ordinaria, em 29 de abril 
de 2005, no montante global anual de R$30.000 (R$28.000 em 2004). Foi apropriado em despesas 
gerais e administrativas durante o exerclcio findo em 31 de dezembro de 2.005 o valor de R$14.209 
{R$14.252 em 2004). 
27. EVENT OS SUBSEQUENTES 
Acidente alto fomo Ill 
Em 22 de janeiro de 2006, ocorreu um acidente no sistema coletor de p6 do equipamento Alto 
Forno numero 3, paralisando temporariamente sua opera~ao. A partir da lamina~ao a produ~ao 
esta sendo feita normalmente com o uso do estoque de 240 mil toneladas de placas e da produ~ao 
do alto fomo numero 2. 
A Companhia tern uma ap61ice de seguro para lucros cessantes e equipamentos no valor maximo 
de US$ 750 milhoes. A administra~ao acredita que esses montantes sao suficientes para recuperar 
quaisquer prejufzos decorrentes do acidente. 
A Companhia esta empregando todos os esfor~os para a volta da opera~ao do equipamento o 
mais rapido posslvel. 
Pagamento antecipado de dividendos 
Em 31 de janeiro de 2006, o Conselho de Administra~ao da Companhia aprovou em reuniao 
extraordinaria o pagamento antecipado de dividendo referente ao exercfcio findo em 31 de 
dezembro de 2005, no montante de R$936.815 correspondendo a R$3,6393 por a~ao do capital 
social. A antecipa~ao foi incluida na proposta da destina~ao do resultado do exercicio de 2005 e 
sera submetida para aprova~ao na AssembiE~ia Geral Ordinaria. 
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1 MENSAGEM DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO/ PRESIDENCIA 
Os resultados obtidos em 2005 foram muito positivos, tanto em termos operacionais como 
financeiros. A produvao de avo bruto atingiu 5,2 milh6es de toneladas e as vendas consolidadas de 
produtos de maior valor agregado representaram, pela primeira vez, mais da metade do volume 
total comercializado. 0 lucro lfquido foi de R$ 2 bilh6es e a geravao de caixa, pelo conceito 
EBITDA, de R$ 4,6 bilh6es. Distribuimos mais de R$ 2 bilh6es em dividendos e recompramos R$ 
864 milh6es em av6es. Ainda assim, nosso endividamento nao aumentou. Pelo contrario: 
alongamos o perfil da divida de 8,2 para 13,16 anos- e antecipamos a quitavao de compromissos 
futuros, como emprestimos contraidos junto ao BNDES que venceriam em 2011. 
Em 2005, a CSN obteve margem EBITDA de 46%, consolidando sua posivao como uma das 
lideres mundiais em termos de rentabilidade das siderurgicas integradas. Esse singular diferencial 
competitive, aliado a solidez financeira da empresa, fez com que encerrassemos o ano como a 
oitava siderurgica de maior valor de mercado do mundo. E permitiu a captavao de mais de US$ 1 ,2 
bilhao em recursos junto ao mercado de capitais, incluindo a emissao de bonus perpetuos no total 
de US$ 750 milh6es - demonstravao de confianya dos investidores estrangeiros na expressiva 
competencia para geravao de fluxo de caixa livre da companhia. 
Nossa meta agora e triplicar de tamanho nos pr6ximos quatro anos. A estrategia de crescimento 
inclui investimentos na area de minerayao, com a ampliayao da mina de Casa de Pedra, que 
comeva a exportar minerio de ferro no segundo semestre de 2006; a construvao de usinas no 
Brasil, para aumentar em 5 milh6es de toneladas a capacidade de produyao de a9o; e a aquisiyao 
de ativos de laminavao nos mercados americano e europeu, para agregar valor a operayao 
realizada no Brasil com o custo mais baixo do setor. 
Urn de nossos objetivos e consolidar a area de minerayao, transformando-nos em player mundial 
competitivo em qualidade e preyo, com a conquista de projetados 5% do mercado transoceanico 
de minerio de ferro a partir do inicio de 2008. 
Embora nosso futuro seja inegavelmente promissor, e no presente que devemos focar. Afinal, 
nossos pianos de expansao seriam inviaveis se a CSN nao fosse uma empresa que gera grande 
rentabilidade para seus acionistas. De janeiro de 2003 a dezembro de 2005, nossas a96es 
valorizaram 492%. Nossa expectativa e que em 2006 a gera9ao de fluxo de caixa livre permitira 
continuar remunerando nossos acionistas com grande atratividade. 
Benjamin Steinbruch 
Presidente do Conselho de Administrayao 
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A CSN atua de forma integrada em toda a cadeia produnva do a~o . desde a extra~ao do minerio 
ate a entrega do produto final ao cliente . As sinergias obtidas entre as areas de mineravao , 
siderurgia e logistica, aliadas a auto-suficiencia de quase todos os principais insumos, permitem 
minimizar custos e, com isso, maximizar lucros na produ~ao e comercializa~ao de a~os pianos. 
2.1 MINERACAO 
A atua~ao mineradora da CSN e focada em insumos siderurgicos. A empresa opera minas de 
minerio de ferro , calcario, dolomito e estanho. Em 2005 , alem de suprir suas necessidades 
siderurgicas, a CSN comerciatizou a produ~ao excedente de minerio de ferro para outras usinas 
brasileiras. A partir de 2006, com a conclusao da primeira etapa de expansao do terminal de 
graneis no Porto de Sepetiba, o minerio tambem sera exportado. Calcario , dolomito e estanho sao 
produzidos apenas para consumo proprio . Com a inaugura~ao da planta de cimento , prevista para 
2007, o calcario nao-siderurgico tambem sera utilizado para a produ~ao de clinquer. 
Localizada no municipio de Congonhas, no estado de Minas Gerais, possui recursos auditados de 
4,5 bilh6es de toneladas de minerio de ferro de excelente qualidade. Sua capacidade atual de 
produ~ao e de 16 milh6es de toneladas/ano de produto final. No anode 2005 , a produ~ao chegou 
a 13,7 milh6es de toneladas , desse total , 54% foram consumidos pela CSN e 43% comercializados 
no mercado. 
0 objetivo do projeto de amplia~ao da minera~ao e melhorar o aproveitamento e alongar a vida util 
da jazida. A meta da empresa e aumentar sua capacidade produtiva de minerio de ferro para 53 
milhoes de toneladas anuais , patamar que devera ser atingido no final da decada . 
A exporta~ao de minerio tern inicio no segundo semestre de 2006. A eficiencia do seu sistema 
integrado de logistica -que inclui ferrovia operada pela MRS e o terminal de graneis do Porto de 
Sepetiba- habilita a CSN como playercompetitivo no mercado internacional de minerio de ferro . 
Em milh6es de toneladas 
.. · Capac ida de - -P~~d~;a_o_ --
2 
consu~~ -· -
atudal ~e 1 2005 Vendas 2005 interno 20052 
Minerio de ferro 
Dolomito 















Refere-se a capacidade de produ~ao de produtos acabados. 2 No caso de calcario e dolomito , as 
vendas se referem a estoque de produtos nao utilizados na Usina Presidente Vargas , rejeito da 
planta de beneficiamento (ultrafinos) e esteril da mina (dolomito). 
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1 . . - , ·.- .. ...~ 
Medidos lndicados lnferidos Tota is 
502 1.551 2.433 4.487 
Situada no municipio de Arcos , em Minas Gerais, a Minerar;ao da Bocaina produz calcario e 
dolomito, insumos que sao utilizados como fundentes no processo de redur;ao do minerio de ferro 
dentro do alto-fomo. Praticamente toda a sua produr;ao e consumida na Usina Presidente Varyas , 
em Volta Redonda. A partir de 2007, a unidade sera responsavel tambem pelo fomecimento de 
calcario nao-siderurgico, que sera utilizado para a produr;ao de clfnquer, materia-prima do cimento. 
Adquirida em 2005, por R$ 100 milhoes, a Estanho de Rondonia S.A. (ERSA) e constitufda pela 
Minerar;ao Santa Barbara , em ltapua do Oeste, e por uma fundir;ao em Ariquemes, ambas no 
estado de Rondonia. A jazida possui reservas demonstradas de 25.898 toneladas e recursos de 
54.066 toneladas de estanho contido. A fundir;ao tern capacidade para processar anualmente 
3.600 toneladas de estanho metalico. A aquisir;ao da ERSA foi estrategica para a CSN. 0 estanho 
e empregado para a fabricar;ao de folha-de-flandres, revestido de alto valor agregado utilizado em 
embalagens, do qual a companhia e o unico fabricante no Brasil e um dos cinco maiores do 
mundo. 
2.2 SIDERURGIA 
A CSN atua em toda a cadeia do ar;o , desde a produr;ao de placas ate a distribuir;ao de produtos 
acabados. Na Usina Presidente Vargas, em Volta Redonda, produz o mais completo portfolio de 
ar;os pianos da America Latina. Possui duas unidades de galvanizar;ao no Brasil , GalvaSud e CSN 
Parana, localizadas respectivamente nas cidades de Porto Real (RJ) e Araucaria (PR). A empresa 
tambem conta com duas usinas no exterior. Nos EUA, e controladora integral da CSN LLC, que 
possui linhas de decapagem, laminar;ao a frio e galvanizar;ao. E em Portugal , tem participar;ao de 
50% na siderurgica Lusosider, que, alem de possuir essas mesmas linhas, produz folhas-de-
flandres . 
A CSN e a unica 
fabricante no pais de 
folha-de-flandres, ar;o 
destinado a fabricar;ao de 
embalagens, e 
Galvalume, ar;o revestido 
com zinco e aluminio que 
alia resistencia e beleza , 
e e utilizado na 
construr;ao civil. E 
tambem produz aQO pre-
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grande valor agregado voltado para aplica.;oes em eletrodomesticos e produtos da construvao civil. 
Em 2005, foram produzidas 51 mil toneladas de a.;o pre-pintado. 
A Metalic Nordeste S.A., controlada da CSN, e a unica produtora de latas de avo de duas peyas 
para bebidas gaseificadas da America Latina. Possui duas plantas, uma para produ.;ao de latas e 
outra para a fabricavao de tampas para latas, feitas de alumfnio. 
Em 2005, essa controlada detinha 53% do mercado de bebidas enlatadas no Nordeste e 5% na 
regiao Sudeste, o que representa vendas de 645 milhoes de latas completas e pouco mais de 480 
milhoes de tampas. Seu desempenho, em termos de volume de vendas, foi 15% maior do que o 
registrado em 2004. 
A CSN atua tambem no mercado de distribuivao e servivos por meio da Industria Nacional de Avos 
Laminados (INAL S.A.), que possui opera.;oes em seis estados brasileiros. A lnal processa e 
distribui avos pianos, atendendo diversos segmentos industriais - automotivo, autopeyas, 
eletrodomesticos, constru.;ao civil, maquinas e equipamentos eletromecanicos, embalagens, 
revendas e moveleiro. Maior cliente individual do ac;o fabricado pela CSN- comprou mais de 330 
mil toneladas em 2005 - a INAL conta com uma carteira de mais de 3 mil clientes, para os quais 
comercializa volumes mensais de ate 300 toneladas. 
2.3 INFRA-ESTRUTURA 
2.3.1 Energia 
A CSN e uma das maiores consumidoras industriais de energia eletrica do Brasil; seu consumo 
equivale ao de todo Distrito Federal. Como energia e fundamental em seu processo produtivo, a 
empresa investiu em ativos de gerac;ao de energia eletrica para garantir sua auto-sufici€mcia. 
Esses ativos sao: Usina Hidreletrica de Ita, localizada no Estado de Santa Catarina, com 
capacidade de 1.450 MW, da qual a CSN participa com 29,5%; Usina Hidreletrica de lgarapava, 
localizada em Minas Gerais, com capacidade de 210 MW, em que a empresa detem 17,9% do 
capital; e Central de co-geravao termoeletrica, com 238 MW, em opera.;ao na Usina Presidente 
Vargas desde 1999. A Central utiliza como combustfvel os gases residua is da propria produvao 
siderurgica. Por meio desses tres ativos de gera.;ao de energia, a CSN obtem 430 MW. 
2.3.2 Logfstica 
2.3.2.1 Pottos 
A CSN administra dois terminais no Rio de Janeiro: o Terminal de Graneis S61idos (Tecar) e o 
Terminal de Conteineres (Sepetiba Tecon), no Porto de Sepetiba. Esta em andamento urn projeto 
de adaptac;ao e expansao do Tecar. A ideia e adapta-lo para ser tambem urn terminal exportador 
de minerio de ferro, alem de continuar recebendo carvao e coque importados. A inaugura.;ao 
parcial do terminal de minerio de ferro ocorrera no segundo semestre deste ano, com capacidade 
para embarque de 7 milhoes de toneladas/ano. 
Quando for totalmente concfufdo, em julho de 2007, o terminal de minerio de ferro tera capacidade 
anual de 30 milhoes de toneladas. 0 complexo portuario de Sepetiba se consolidara, entao, como 
urn dos principais do pais. 
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Em 2005, o Tecar movimentou 4,7 milhoes de toneladas de produtos, dentre carvao, coque de 
petr61eo, enxofre, concentrado de zinco, pelotas, ferro-gusa, ferroligas, soja e outros graneis 
solidos para clientes diversos, alem de carvao e coque para a CSN. 
Ja o Sepetiba Tecon movimentou mais de 138 mil conteineres em 2005, 43% a mais que em 2004. 
A forte demanda no mercado de cont€Hneres, que vern apresentando significative aumento a cada 
ano, contribui para alc;ar o Terminal entre os maiores do Brasil nessa modalidade. 
2.3.2.2 Ferrovias 
A CSN tern participac;ao em duas companhias ferroviarias: a MRS Logfstica, que gerencia a antiga 
Malha Sudeste da Rede Ferroviaria Federal S.A. (RFFSA), no eixo Rio de Janeiro-Sao Paulo-Belo 
Horizonte, e a Companhia Ferroviaria do Nordeste (CFN), que opera a antiga Malha Nordeste da 
RFFSA, nos Estados do Maranhao, Piauf, Ceara, Rio Grande do Norte, Parafba, Pernambuco e 
Alagoas. 
Em conjunto com o Governo Federal serao investidos R$ 4 bilhoes na transformac;ao da CFN -
que utiliza 2.600 quilometros de ferrovia - em Transnordestina. Com capacidade de transporte 
aumentada em 20 vezes, a nova ferrovia tera papel importante no desenvolvimento da regiao 
Nordeste. A conclusao das obras esta prevista para 2008. 
Em 2005, a MRS transportou, 108,3 milhoes de toneladas, volume que representou urn 
crescimento de 10,4% em rela(fao ao exercfcio anterior. A receita bruta da ferrovia atingiu R$ 2 
bilhoes, o que representa urn crescimento de 23,3% em relat;ao a 2004, e o lucro lfquido foi de R$ 
410,3 mil hoes 
A totalidade de minerio de ferro, carvao e coque consumidos pela Usina Presidente Vargas e 
transportada pela MRS, bern como parte do at;o produzido para o mercado domestico e 
exporta(fao. 
3 ESTRATEGIA 
Solidez financeira, estrutura totalmente integrada, auto-suficiencia em quase todos os principais 
insumos e urn dos menores custos de produ(fao da siderurgia mundial sao fatores que garantem 
singular vantagem competitiva a CSN e sustentam sua estrategia de crescimento nos quatro 
neg6cios em que atua ou pretende atuar em breve: minerac;ao, siderurgia, logfstica e cimento. 
3.1 MINERACAO: US$ 1 BILHAO ADICIONAL DE RECEITA 
Auto-suficiente em minerio de ferro, historicamente a CSN tern comercializado o excedente 
produzido apenas no mercado interno. Com o aumento da demanda internacional, a empresa 
identificou a possibilidade de realizar lucros significativos com a exporta(fao de minerio. E decidiu 
escalonar investimentos de US$ 1,5 bilhao para aumentar sua capacidade de produc;ao- de 16 
para 53 milhoes de toneladas anuais- beneficiamento e embarque de minerio de ferro. 
Os recursos destinam-se a expansao da mina de Casa de Pedra, localizada na cidade de 
Congonhas (MG), que possui recursos auditados (em dezembro de 2003) de 4.487 milhoes de 
toneladas de minerio de ferro de excelente qualidade; a constru(fao de duas plantas de 
pelotiza(fao, com capacidade para produzir 6 milhoes de toneladas/ano; e a adapta(fao e expansao 
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do terminal de graneis Tecar, no Porto de Sepetiba, para exporta~tao de ate 30 milh6es de 
toneladas anuais de minerio . 0 percurso entre a mina eo porto sera realizado pela MRS Logistica 
S.A., que tambem realizara investimentos para ampliar sua capacidade de transporte de minerio. A 
CSN detem 32% do capital total da MRS. 
0 embarque de minerio de ferro tera inicio no segundo semestre de 2006, quando o Tecar ja tera 
capacidade de exporta~tao de 7 milh6es de toneladas/ano. Quando o sistema estiver funcionando 
com capacidade maxima, a CSN passara a deter cerca de 5% do mercado transoceanico de 
minerio de ferro , com faturamento anual projetado de mais de US$ 1 bilhao. A curta distancia entre 
mina e porto, alem da propria excelemcia da opera~tao , permitira a companhia obter importante 
vantagem competitiva, beneficiando-se de custos mais baixos que a media de mercado. 
Em termos de estrategia comercial , a inten~tao e realizar contratos de fomecimento de Iongo prazo, 
em especial com clientes europeus. Dentro dessa estrategia, a CSN fechou seu primeiro contrato 
de Iongo prazo de exporta~tao de minerio em mar~to de 2005. 0 contrato preve embarques anuais 
de 5,5 milh6es de toneladas de minerio, por urn periodo de 10 anos, a pre~tos praticados no 
mercado internacional. Embora a maior parte da prodw;ao se destine a exporta<;ao, o minerio de 
ferro continuara sendo comercializado no mercado interno. 
0 projeto de expansao da mina de Casa de Pedra encontra-se em pleno andamento, sendo que as 
licen~tas ambientais necessarias a implanta~tao do projeto ja foram obtidas (ver capitulo 
Responsabilidade Ambiental) . 
Cronograma do Projeto de Expansao de Casa de Pedra 







3.2 SIDERURGIA: EXPANSAO NO BRASIL E NO EXTERIOR 
As fusoes e aquisi~t6es no setor de siderurgia tendem a se intensificar nos pr6ximos anos. Para 
competir num ambiente cada vez mais globalizado, a CSN pretende se beneficiar do fato de 
possuir urn dos menores custos de produc;ao de ac;o do mundo para incrementar o neg6cio de 
siderurgia no Brasil e no exterior. 
A estrategia e aumentar a produ~tao de placas no Brasil e comprar ativos de laminac;ao e 
acabamento na Europa e nos Estados Unidos. Para aumentar a capacidade de produ~tao de a~to 
no Brasil , a empresa pretende investir em novas usinas na regiao sudeste vffiando o 
abastecimento das unidades de lamina~tao no exterior- atuais e futuras. 
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A CSN tern dois projetos prontos aguardando o melhor momento para a execu(fao: uma nova usina 
de placas com capacidade para 4 milhoes de toneladas (greenfield), e a constru(fao de urn novo 
alto forno em Volta Redonda, dentro da Usina Presidente Vargas, o que elevaria a produ!fao da 
usina dos atuais 5,6 milhoes de toneladas de ago bruto para aproximadamente 7,5 milhoes de 
toneladas/ano. 
3.3 LOG(STICA: AUTONOMIA NO GERENCIAMENTO DO NEGOCIO 
A eficiencia logfstica e fator determinante para o born desempenho economico-financeiro de 
atividades como minera(fao e siderurgia. A empresa opera dois terminais no Porto de Sepetiba (RJ) 
e possui participa(fao em duas empresas ferroviarias, a MRS Logfstica e a Companhia Ferroviaria 
do Nordeste (CFN), que atuam no Sudeste e no Nordeste, respectivamente. Alem da eficiencia em 
termos de custos, o controle da logistica e estrategico, pois contere autonomia a companhia no 
gerenciamento de etapas vitais para o seu neg6cio: o recebimento de materias-primas e o 
escoamento de seus produtos finais. 
Para viabilizar sua expansao internacional, a CSN esta investindo para transformar o terminal 
Tecar- que ate 2005 operou apenas com importa(fao de carvao, coque e enxofre, entre outros 
graneis - em porto tambem de exportagao, sobretudo de minerio de ferro. A primeira fase do 
projeto estara conclufda no segundo semestre de 2006, quando tera infcio a venda de minerio de 
ferro para o exterior. 
Alem de atender as necessidades da empresa, a area de logfstica da CSN gera lucro com a 
presta(fao de serviQOS a terceiros. Nesse sentido, merece destaque o desempenho da MRS 
Logfstica, que faturou cerca de R$ 2 bilhoes em 2005, urn acrescimo de 23,3% em rela(fao ao 
registrado em 2004. Os principais investimentos que ocorreram em 2005, totalizaram 398 milhoes, 
entre os mais importantes destacam-se a aquisi~;ao de 20 locomotivas novas, 29 locomotivas 
pesadas do mercado secundario americana, 716 vagoes, 18 mil toneladas de trilhos de ultima 
geracao, e tambem reativa~;aoltransformacao de 132 vagoes de frota inativa e ampliacao dos seus 
patios. 
Refor~;ando sua aposta no Brasil, a CSN e o Governo Federal investirao cerca de R$ 4 bilhoes 
para transformar a Companhia Ferroviaria do Nordeste (CFN) na ferrovia Transnordestina. A fase 
inicial da obra, que gerara cerca de 600 mil empregos, esta prevista para ser conclufda no infcio de 
2008. Concebida para integrar economicamente a regiao nordeste, a nova ferrovia multiplicara por 
20 a capacidade de transporte da CFN, de 1,5 para 30 milhoes de toneladas/ano. A etici€mcia da 
opera(fao permitira reduzir os custos em ate 75%, com impacto positivo na economia da regiao, 
especialmente com o estfmulo a exportacao do agroneg6cio. 
3.4 CIMENTO: RENTABILIDADE E ALTO POTENCIAL DE CRESCIMENTO 
A CSN entra no mercado de cimento, impulsionada pela alta sinergia entre esta nova atividade e 
seus neg6cios ja existentes. A Usina Presidente Vargas, em Volta Redonda, gera anualmente no 
seu processo produtivo, cerca de 1 ,4Mt de esc6ria de alto forno, que responde por cerca de 70% 
da materia-prima utilizada na producao de cimento. 
Localizada dentro da Usina Presidente Vargas, em Volta Redonda, com os respectivos ganhos de 
escala e logfstica, a nova fabrica utilizara a mais moderna tecnologia na produ~;ao de cimento 
instalada no pais- moinhos verticais de cimento. Capazes de controlar a qualidade do produto em 
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tempo real e operar com reduzido consume de energia, os novos moinhos capacitarao a 
companhia a produzir cimento de alta qualidade, baixo custo de produgao e responsabilidade 
ambiental. 
Considerando-se os necessaries investimentos em infra-estrutura para o crescimento economico e 
social do pais, o ainda baixo consumo de cimento no mercado brasileiro e as altas sinergias com 
as operag6es da empresa, a diversifica~;:ao em cimento representa a oportunidade de participar 
competitivamente em urn mercado de elevado potencial, aliando rentabilidade e crescimento. 
4 PERFORMANCE FINANCEIRA CONSOLIDADA 
4.1 Vendas 
0 mercado brasileiro de ago retraiu 7,82% em 2005. Dois fatores principais explicam a queda: 
crescimento do PIB brasileiro abaixo do esperado e clientes bastante estocados no infcio do ano, 
em fungao da expectativa de aumentos futures de pre«;:os e do temor de desabastecimento. 
A CSN comercializou 4,9 milh6es de toneladas, numero 2,6% maior do que o registrado no ano 
anterior. Do total vendido, 59% destinaram-se ao mercado interne, contra 70% em 2004, refletindo 
o fraco desempenho do mercado domestico. 
No Brasil, a estrategia adotada pelo departamento comercial para minimizar o impacto da queda 
no consume domestico de ago no faturamento da empresa foi ampliar a base de clientes e 
aproximar-se ainda mais dos ja atendidos, com o objetivo de aumentar a comercializagao de 
produtos revestidos, que possuem maior valor agregado. 
Em 2005, a CSN consolidou a utiliza~;:ao do ago expandido pelo mercado de embalagens, 
agregando valor ao produto em projetos para a industria de alimentos que conquistaram premios 
intemacionais de design. 
Por atuar com foco no cliente e no mercado, e nao em produto, a empresa impulsionou as vendas 
de produtos revestidos, que ja representam 51% do total comercializado. Neste sentido, urn dos 
destaques foi a evolugao das vendas de ago pre-pintado: em 2005, seu segundo ano completo de 
produ~;:ao, a linha da CSN Parana alcan~;:ou 50% da sua capacidade. 
4.2 Receitas e Custos 
Em 2005, a receita liquida atingiu a marca dos R$ 10 bilh6es, superando em 2,4% a apurada em 
2004. 0 crescimento da receita e explicado pelo aumento do volume de produtos comercializados, 
o que mais que compensou a queda dos pregos medios praticados ao Iongo de 2005. 
0 aumento do custo dos produtos vendidos (CPV), atingindo R$ 5,5 bilh6es, alem de refletir o 
maior volume de vendas, pode ser explicado pela utiliza~;:ao de coque a pregos elevados ao Iongo 
do ano. Apesar do mercado internacional de coque apresentar redugao significativa de pregos 
durante o segundo semestre, a empresa detinha estoques do produto a pregos de 2004. Por esse 
mesmo motivo, a empresa espera obter uma redu~;:ao relevante do custo dessa materia-prima em 
2006. 
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0 EBITDA da CSN 
totalizou R$ 4,6 bilhoes, 
com margem EBITDA de 
45,8%, uma das maiores 
do setor no mundo. 0 
desempenho e 0 
segundo melhor da 
hist6ria , ligeiramente 
inferior ao registrado em 
2004, quando a gerac;ao 
de caixa pelo conceito 
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bilhoes, com margem de 48,9%. 0 lucro liquido totalizou R$ 2 bilhoes, desempenho 1,1% maior 
que o do ano anterior, ate entao o maior resultado da hist6ria da empresa. 
4.4 Resultado financeiro 
0 resultado financeiro lfquido em 2005 foi uma despesa de R$ 761 milhoes, uma reduc;ao de R$48 
milhoes (equivalente a 6%) em relac;ao ao registrado em 2004. 
Com relac;ao as perdas decorrentes da desvalorizac;ao do real em 2001 , conforme definido nas 
Deliberac;oes CVM no 404 e 409/01, a CSN amortizou em 2004 o saldo remanescente de R$ 113 
milhoes, o que gera urn efeito favoravel na comparac;ao com 2005. 
4.5 Endividamento liquido 
0 endividamento lfquido encerrou o ano no patamar de 1 vez o EBITDA, mesmo nfvel verificado 
no final de 2004. Tanto a dfvida bruta como o caixa apresentaram variac;oes pouco significativas na 
comparac;ao entre dezembro de 2004 e dezembro de 2005. 
Adotada desde 2003, a estrategia de alongar a dfvida apresentou 6timo resultado em 2005: o 
prazo medio de vencimento da dlvida aumentou de 8,2 anos para 13,2 anos. Tal desempenho s6 
foi possrvel em func;ao das captac;oes junto ao mercado de capita is realizadas no perfodo. No total , 
foram mais de US$ 1 ,2 bilhao, com destaque para a emissao de US$ 750 milhoes de bonus 
perpetuos, em julho, papeis adquiridos sobretudo por investidores asiaticos. 
Cabe destacar, tambem, que em 2005 a CSN antecipou o pagamento de compromissos com o 
BNDES, relativos a financiamentos obtidos para varios projetos de investimento realizados entre 
1996 e 2002. 
4.6 Participacoes societarias 
Da mesma forma que o endividamento, o resultado consolidado das participac;oes em sociedades 
apresentou pouca variac;ao em relac;ao a 2004 : despesa de R$ 55 milhoes contra R$ 46 milhoes no 
ano anterior, relacionada a amortizac;ao de agio em investimentos. 
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Em 2005, a despesa com imposto de renda e contribui~ao social sobre o lucro somou R$ 869 
milhoes, 5,6% a mais que em 2004, em fun~ao, basicamente, do melhor resultado tributavel da 
Companhia. Vale notar que, a allquota efetiva de 30%, ficou em linha como ano anterior. 
4.8 lnvestimentos 
Em 2005 , o investimento consolidado foi de R$ 1 bilhao, 14% superior aos R$891 milhoes 
registrados em 2004. Os destaques foram a CSN , com R$ 700 milhoes investidos, a MRS e a CFN , 
cada uma investindo R$ 130* milhoes e R$ 48* milhoes, respectivamente , em seus projetos de 
expansao. Na CSN, por sua vez, o projeto de adapta~ao e expansao do Tenninal de Carvao 
consumiu R$ 210 milhoes, o equivalente a 30% do valor investido pela empresa. 
*reflete o percentual de participa~ao da CSN nessas empresas. 
4.9 Remunerac;ao dos acionistas 
Nos ultimos anos, a politica de distribui~ao de dividendos adotada vern refo~ando o retorno aos 
acionistas, estrategia que tern se mostrado acertada em fun~ao dos crescentes fluxos de caixa livre 
gerados pela empresa. Em 2005, nao foi diferente, foram pagos R$ 2,3 bilhoes em dividendos, 
referentes a 2004. A proposta de distribui~ao para o exercicio social encerrado em 31 de dezembro 
de 2005 e de R$ 1 ,3 bilhao, dos quais R$ 937 milhoes ja foram pagos, sob a forma de 
adiantamento de dividendos, em fevereiro de 2006 . 
4.10 lndicadores de desempenho 
OPERACIONAIS Unidade 2001 2002 2003 2004 2005 
Produ~ao de a~ bruto tmil 4.048 5.107 5.318 5.518 5.201 
Volume vendido tmil 4.045 4.970 5.000 4.744 4.864 
Numero de empregados1 9.179 8.470 8.501 8.175 8.542 
Productao de aC(O liquido tmil 4.134 5.227 5.461 5.672 5.318 
Produfiio de Jaminados tmH 4.141 4.625 4.810 4.991 4.848 
Produtividade operacional1 tlh/a 646 879 946 1.012 995 
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2003 2004 
Recena bruta 
R$mm - ··-- 12.251 Receita liquida 3.982 5.165 9.800 
EBITDA R$ mm 1.699 2.276 3.002 4.789 
Margem EBITDA % 43 44 43 49 
Lucro bruto R$mm 1.702 2.417 3.1 40 4.802 
Margem bruta % 43 47 45 49 
Lucro (Prej uizo) Hqujdo R$mm 300 -195 1.031 1.982 
Margem liquida % 8 -4 15 20 
lucro (Pre}u\zo) Hqu\do por R$/m\t 
4 -3 14 8 
a~ao a~6es2 
Dividendos e JCP pagos 1 R$mm 2.754 140 800 752 
Retorno sobre patrimonio 
% 6 -4 14 30 Jiqujdo (ROE) 
Divida liquida por EBITDA 3 2 2 1 
Divida liquida sobre % 96 100 66 71 
patrimonio Uquido 
Valor adicionado 1 R$mm 2.467 4.890 2.346 5.892 
Dados Controladora. 
2 Ajustada por dividendos e grupamentos. 
5 MERCADO DE CAPITAlS 
A Companhia Siderurgica Nacional tern a~6es negociadas nas bolsas de valores de Sao Paulo 
(Bovespa - CSNA3) e de Nova lorque (NYSE -SID). Em 2005, suas a~6es apresentaram urn 
volume diario de negociaqf>es de cerca de US$ 20 milhf>es na Bovespa e US$ 17 milh6es na Bolsa 
de Nova lorque, consolidando sua posi~ao de uma das companhias siderurgicas de maior liqu idez 
em ambas as bolsas, fato corroborado pelo aumento do peso das a~6es da companhia na 
composi~ao do indice lbovespa: de 3,7% para 3,9%. 
A elevada liquidez e consequencia do continuo e crescente interesse dos investidores por a~6es 
de companhias siderurgicas, principalmente por aquelas que apresentam posi~ao competitiva 
sustentavel , alta rentabilidade e perspectivas de crescimento , como e o caso da CSN. Neste 
sentido, as a~6es da empresa apresentaram valoriza~ao pelo terceiro ano consecutivo , 
acumulando alta de 483% entre janeiro de 2003 e dezembro de 2005. Desta forma , a empresa 
encerrou o ano como a oitava siderurgica de maior valor de mercado do mundo, cotada em US$ 
5,5 bilh6es, quase o dobro do valor de mercado em fins de 2003. 
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Ah~m da valoriza~ao das a~oes, o pagamento de dividendos tem sido uma fonte significativa de 
gera~ao de valor para os acionistas. Nos ultimos tres anos, a empresa pagou cerca de R$ 3,8 
bilhoes em dividendos, sendo que so em 2005 foram pagos R$ 2,3 bilh6es, relativos ao e)(ercicio 
contabil de 2004. 
ACIOOIS( ~oes % 
j Composi~ao da Base Acionaria {n° total de a~oes) I 
Vicunha S1derurg1a 1 6 286 665 42 7% 
Bovespa 63 682 2&3 23 4 X. 
ADR 4& 295 813 181"..<. 
BNDESPAR 17 085986 6 3~..<. 
Tesourana 3 bti5 900 5 % 
cas 11 d31 2 9 44% 





Cot c·o CS (RS a(ao • JUStado por drvidendos) 
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Em 2005, foi criado o Comite de Auditoria e formalizadas as atribuit;oes dos responsaveis, que tern 
autonomia para to mar decisoes quanto as disposit;6es da Lei Sarbanes-Oxley. 
Quatro conceitos norteiam a governant;a corporativa na empresa: 
Equidade (fairness)- pessoas sao tratadas com eqiiidade. 
Responsabilidade (accountability) gestores devem conhecer suas 
responsabilidades e prestar contas, respondendo por seus atos. 
Conformidade as leis (compliance)- absoluto respeito a legislat;ao vigente. 
Comunicat;ao de informa~;oes relevantes (disclosure)- transparencia e qualidade 
das informa~;oes fornecidas ao mercado. 
6.1 Rela~oes com lnvestidores 
Em 2005, o site de Rl foi reformulado para facilitar a consulta as informat;oes. Urn sistema de 
monitoramento de visitas as diversas paginas do site permite identificar os assuntos mais 
demandados pelos investidores. 
A equipe de Rl esclarece duvidas e fornece informa~;oes por telefone, alem de receber acionistas 
atuais ou potenciais para visitas a empresa, tanto no escrit6rio quanto em suas unidades 
industriais. Em 2005, a empresa realizou 81 eventos com investidores, no Brasil e no exterior, 
sempre buscando maximizar a qualidade no atendimento. 
6.2 lei Sarbanes-Oxley 
Em 2005, foram mapeados os riscos e controles internos da empresa, como objetivo de aprimorar 
os controles internos relativos ao processo de divulgat;ao das lnforma~;oes Financeiras, bern como 
ode adotar praticas em absoluta conformidade com a Lei Sarbanes-Oxley. 
6.3 Codigo de Etica 
Embora nao fosse obrigat6rio a epoca, tendo se tornado exigencia legal apenas em 2005, as 
empresas CSN possuem urn C6digo de Etica desde 1998. Todos os colaboradores recebem o 
C6digo, que reune nao apenas os padroes de conduta pessoal e protissional esperados nas 
rela~;oes mantidas com os varios publicos de interesse, mas tambem uma declara~;ao de nossa 
conduta corporativa e dos nossos compromissos. Este C6digo aplica-se a todos os colaboradores 
das empresas CSN, bern como em todos os relacionamentos com acionistas, clientes, 
fomecedores, sindicatos, comunidades, governo, sociedade e meios de comunica~;ao. 
6.4 Administra~ao 
A Companhia Siderurgica Nacional e controlada pela Vicunha Siderurgia SA, que detem 43% das 
suas a~;oes. Sua administra~;ao compete ao Conselho de Administra~;ao e a Diretoria Executiva. 
A Assembleia Geral de Acionistas, 6rgao soberano, reune-se ordinariamente uma vez por ano e 
extraordinariamente sempre que necessaria, em conformidade com a legisla~;ao, sendo responsavel 
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pela aprova~;ao de altera~;6es ao Estatuto Social e pela elei~;ao dos membros do Conselho de 
Administra9ao. 
0 papel do Conselho d~ Administra~;ao e analisar e aprovar polfticas e estrategias e fiscalizar os atos 
da Diretoria Executiva. E responsavel por eleger a Diretoria e os comites estatutarios. 
6.5 Comite de Auditoria 
0 Comite de Auditoria tern autonomia para a tomada de decis6es no que se refere as disposi96es da 
Lei Sarbanes-Oxley - Se96es 301 e 407. Suas atribui96es principais sao revisar, considerar e 
recomendar ao Conselho de Administraqao a indicaqao, remuneraqao e contrataqao de auditor 
extemo, bern como supervisionar a atua9ao das auditorias interna e externa. 
6.6 Conselho de Administra~ao 
0 Conselho de Administra(fao e formado por oito membros, cinco de/es independentes. Reunioes 
ordinarias sao realizadas nas datas previstas no calendario anual por ele aprovado. 
6.7 AUDITORES INDEPENDENTES 
No exercfcio de 2005, os auditores independentes que prestam servi9os para a CSN e suas 
controladas - a Deloitte Touche Tomatsu Auditores lndependentes - foram contratados para 
servi9os adicionais ao exame das demonstraq6es financeiras. 
E entendimento tanto da companhia quanto dos seus auditores externos que tais servicos, 
representados basicamente por consultas sabre materias fiscais e societarias, nao afetam a 
independencia dos auditores. Os servi9os adicionais, contratados no montante aproximado de R$ 
750 mil, corresponderam a 21% do valor total dos honorarios de auditotia externa. 
Alguns serviqos a serem prestados pelos auditores externos, em adi9ao ao exame das 
demonstrav6es financeiras, devem ser previamente apresentados a diretoria juridica da empresa, 
bern como ao seu Comite de Auditoria, para que se conclua, a luz da legislavao pertinente, se tais 
servivos, pela sua natureza, nao representam conflito de interesse ou afetam a independencia e 
objetividade dos auditores independentes. 
7 RECURSOS HUMANOS 
Ern 2005, forarn intensificados esfort;os para alinhar corporativamente as polfticas de gestao de 
Recursos Humanos nas empresas que integram a companhia, com o objetivo de estabelecer 
criterios padronizados de atuavao e avaliavao, de pessoas e resultados. 
Diversas ac6es foram realizadas ao Iongo do ano, entre elas o mapeamento e a redefinicao da 
estrutura de cargos e salarios, os quais passaram a ser atrelados ao resultado que cada funvao 
gera para a companhia. 
A CSN tern consciencia de que, para atingir sua meta de triplicar de tamanho em quatro anos, 
precisa atuar de maneira pr6-ativa para atrair, desenvolver e reter os melhores talentos. 
Competencia tecnica, flexibilidade para mudanqas constantes e foco em resultado sao os 
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principais atributos desejaveis dos profissionais que atuam na empresa, cuja atua~;:ao deve ser 
pautada pela etica e pelo profissionalismo. 
8 RESPONSABILIDADE SOCIAL 
A empresa entende que a qualidade de vida de seus colaboradores e das comunidades nas quais 
esta presente e de suma importancia. Sua atua~;:ao na area de responsabilidade social e realizada 
por meio da Funda~;:ao CSN. 
A atua~;:ao da Funda~;:ao CSN e pautada pelo compromisso com a melhoria da qualidade de vida e 
o desenvolvimento social das comunidades em que a empresa opera. 
Em 2005, a Funda~;:ao investiu R$ 20 milhoes em projetos nas areas de educa~;:ao, cultura, 
desenvolvimento comunitario, esporte e saude oral, atendendo mais de 200 mil pessoas, em 12 
municipios de cinco estados brasileiros. 
9 MEIO AMBIENTE 
0 ano de 2005 foi marcado por uma intensa atividade de licenciamento ambiental dos novos 
projetos da empresa nas areas de minera~;:ao, logistica e cimento. 
No que se refere a novos investimentos, o grande destaque foi o Porto de ltaguai, onde se 
intensificaram as obras de implantayao dos sistemas e equipamentos de controle previstos no 
Termo de Compromisso Ambiental (TCA) do Terminal de Graneis S61idos (TECAR), assinado com 
o Governo do Estado do Rio de Janeiro em 30/11/2001 e revisto em 24/05/2004. Com essas obras 
e investimentos, os terminais portuarios de ltaguai operados pela empresa se tornarao, ja em 
2006, os mais modemos do Brasil em termos de prevenl(ao e controle da polui~;:ao. 
Em 2005, os recursos destinados a gestao ambiental somaram R$ 229,2 milh6es, e foram 
aplicados principalmente no desenvolvimento de estudos ambientais necessarios a obten«;:ao e 
renoval(ao de licenciamentos ambientais; em estudos, medi96es e obras de remedial(ao de 
passivos ambientais derivados das operal(6es do passado, especialmente do periodo pre-
privatiza~;:ao e na continuidade das obras e a~;:oes previstas no Termo de Compromisso Ambiental. 
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09.01- PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES- SEM RESSALVA 
PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES 
Aos 
Acionistas e Administradores da 
Companhia Siderurgica Nacional 
Rio de Janeiro - RJ 
1. Examinamos os balan9os patrimoniais, individual e consolidado, da Companhia Siderurgica 
Nacional e controladas, levantados em 31 de dezembro de 2005, e as respectivas 
demonstra96es do resultado, das muta96es do patrimonio llquido (controladora) e das origens 
e aplica96es de recursos correspondentes ao exercfcio findo naquela data, elaborados sob a 
responsabilidade de sua Administra9ao. Nossa responsabilidade e a de expressar uma opiniao 
sobre essas demonstra96es financeiras. 
2. Nosso exame foi conduzido de acordo com as normas brasileiras de auditoria e compreendeu: 
(a) o planejamento dos trabalhos, considerando a relevancia dos saldos, o volume de 
transal(6es eo sistema contabil e de controles internos das sociedades; (b) a constata9ao, com 
base em testes, das evidemcias e dos registros que suportam os valores e as informal(6es 
contabeis divulgados; e (c) a avalia9ao das praticas e das estimativas contabeis mais 
representativas adotadas pela Administra9ao das sociedades, bem como da apresenta9ao das 
demonstra96es financeiras tomadas em conjunto. 
3. Em nossa opiniao, as demonstra96es financeiras referidas no paragrafo 1 representam 
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posi9ao patrimonial e financeira, 
individual e consolidada, da Companhia Siderurgica Nacional e controladas em 31 de 
dezembro de 2005, o resultado de suas operal(6es, as muta96es de seu patrimonio llquido 
(controladora) e as origens e aplical(6es de seus recursos correspondentes ao exercfcio findo 
naquela data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil. 
4. Nossos exames foram conduzidos com o objetivo de emitirmos op1mao sobre as 
demonstra96es financeiras referidas no paragrafo 1, tomadas em con junto. As lnformal(6es 
Suplementares referentes as Demonstral(6es do Fluxo de Caixa e a Demonstral(ao do Valor 
Adicionado, referentes ao exercfcio findo em 31 de dezembro de 2005, sao divulgadas com o 
prop6sito de permitir analises adicionais e nao sao requeridas como parte integrante das 
demonstra96es financeiras obrigat6rias. Essas informa96es foram por n6s examinadas de 
acordo com os procedimentos de auditoria mencionados no paragrafo 2 acima e estao 
adequadamente apresentadas, em todos os aspectos relevantes, em rela9ao as 
demonstra96es financeiras tomadas em conjunto. 
5. As demonstra96es financeiras referentes ao exercfcio findo em 31 de dezembro de 2004 assim 
como as lnformal(6es Suplementares referentes as Demonstral(6es do Fluxo de Caixa e a 
Demonstra9ao do Valor adicionado, referentes ao exercfcio findo naquela data, apresentadas 
para fins de compara9ao, foram por n6s examinadas, e o nosso parecer datado de 23 de 
fevereiro de 2005 continha ressalva relativa ao diferimento das varia96es cambiais passivas 
llquidas ocorridas no primeiro trimestre de 1999 e no exercfcio de 2001, pela Companhia e 
certas subsidiarias. 
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09.01- PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES- SEM RESSALVA 
Rio de Janeiro, 20 de man;o de 2006. 
DELOITTE TOUCHE TOHMATSU 
Auditores lndependentes 
CRC n°. 2 SP 011609 S/RJ 
01/11/2007 17:07:11 




ANEXO 4- RELATORIOS DA USIMINAS S.A. 
NOTAS EXPLICATIVAS (2003) 
NOTAS EXPLICATIVAS (2004) 
NOTAS EXPUCATIVAS (2005) 
RELATORIO DA ADMINISTRA<;AO (2005) 
PARECER DOS AUDITORES (2005) 
250 
SERVICO PUBLICO FEDERAL 
CVM - COMISsAO DE VALORES MOBILIARIOS 
DFP - Demonstra9oes Financeiras Padronizadas 
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2003 
01432-0 USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A. 60.894.730/0001-05 
11.01- NOTAS EXPLICATIVAS 
USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S/A- USIMINAS e 
USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S/A - USIMINAS E EMPRESAS CONTROLADAS 
NOT AS EXPLICATIVAS DA ADMINISTRACAO As DEMONSTRACOES CONTABEIS 
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2003 E DE 2002 
1 - CONTEXTO OPERACIONAL 
A Usinas Siderurgicas de Minas Gerais SA - USIMINAS - tem por objetivo a explora~ao da industria 
siderurgica e correlatas. Visando a amplia~ao de seu ramo de atividade, a Companhia mantem 
participa~ao em empresas controladas e coligadas constantes da Nota 7. 
A Companhia, no exerclcio findo em 31 de dezembro de 2003, produziu 4,603 milhoes de toneladas de 
a~o lfquido (2002- 4,652 milh6es de toneladas). 
2- APRESENTACAO DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS 
As demonstra~oes contabeis foram elaboradas com base nas praticas contabeis adotadas no Brasil e 
normas da Comissao de Valores Mobiliarios- CVM. 
A Companhia esta apresentando como informar;:ao adicional da controladora e do consolidado, as 
Demonstrar;:oes do Fluxo de Caixa e do Valor Adicionado. A Demonstrar;:ao do Valor Adicionado objetiva a 
apresenta~ao de informar;:oes economicas referentes a cria~ao de riqueza (agregar;:ao de valores) pela 
Companhia e a distribui~ao dessa riqueza pelos fatores que contribufram para a sua criar;:ao. 
As demonstrar;:oes contabeis da Companhia e as demonstrar;:oes contabeis consolidadas dos exercfcios 
findos em 31 de dezembro de 2003 e de 2002, estao apresentadas separadamente, sob os titulos de 
CONTROLADORA e CONSOLIDADO, respectivamente. 
3- PRINCIPAlS PRATICAS CONTABEIS E CRITERIOS DE CONSOLIDACAO 
1- DEMONSTRAt:;OES CONTABEIS DE ACORDO COM AS PRATICAS CONTABEIS ADOTADAS NO 
BRASIL 
(a) Apurar;:ao do resultado 
0 resultado e apurado pelo regime contabil de competencia de exerclcios e inclui os rendimentos, 
encargos e variar;:oes monetarias ou cambiais a indices ou taxas oficiais incidentes sabre ativos e 
passives circulantes e a Iongo prazo. Do resultado sao deduzidas/acrescidas as parcelas atribufveis de 
impasto de renda e contribuir;:8o social (vide item (b), a seguir). 
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(b) Ativos circulante e realizavel a Iongo prazo 
Estoques - Sao demonstrados ao custo medio das compras ou produQao, inferior ao valor de realizaQao 
ou ao custo de reposi<;ao. As importa9oes em andamento sao demonstradas ao custo acumulado de 
cada importa9ao. 
lmposto de renda e contribui9ao social diferidos - referem-se a creditos tributaries incidentes sobre 
provisoes constituidas, cuja dedutibilidade ocorrera em exercicios futures e inclui, tambem, prejufzos 
fiscais e base de calculo negativa da Contribui9ao Social sobre o Lucro, de acordo com o disposto na 
Delibera9a0 CVM n° 273, de 20 de agosto de 1998 e lnstru9ao CVM n° 371 de 27 de junho de 2002, 
que aprovou o pronunciamento do IBRACON sobre a contabiliza9ao do lmposto de Renda e da 
Contribui9ao Social. 0 reconhecimento dos crectitos tributaries esta fundamentado, inclusive, pela 
expectativa de rentabilidade futura e serao realizados em ate 8 anos. 
Demais ativos - Sao apresentados ao valor de realiza9ao, incluindo, quando aplicavel, os rendimentos e 
as varia9oes monetarias auferidos. 
(c) Ativo permanente 
Demonstrado ao custo corrigido monetariamente ate 31 de dezembro de 1995 com base em indices 
oficiais, combinado com os seguintes aspectos: 
Participa9oes em controladas e coligadas avaliadas pelo metodo de equivalencia patrimonial, 
deduzidas de desagio. Amortiza9ao do desagio de acordo com criterios descritos na Nota 7. 
A deprecia9ao do imobilizado e calculada pelo metodo linear, a partir do memento em que cada 
unidade entra em opera~o e registrada substancialmente a debito do custo de produ~o. As taxas de 
deprecia9ao do ativo imobilizado levam em considera9ao a expectativa de vida util dos bens. 
0 diferido consolidado refere-se a gastos pre-operacionais de moderniza9ao da planta industrial, de 
pesquisa e de desenvolvimento de projetos, substancialmente, na COSIPA e Unigal, e estao sendo 
amortizados pelo metodo linear, em periodos de cinco a dez anos. 
(d) Passives circulante e exigivel a Iongo prazo 
Provisao para passives contingentes - constitufda, conservadoramente, para cobrir possfveis perdas 
decorrentes de questionamentos judicia is de alguns tributes. 
Passive atuarial junto a Caixa dos Empregados da Usiminas- calculado pelo e sob a responsabilidade 
de atuario independente contratado pela Caixa e que representa a obriga<;ao assumida de beneficios 
concedidos e a conceder aos participantes e aos seus beneficiaries (Nota 14). 
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11.01- NOTAS EXPLICATIVAS 
Impasto de renda e contribuicao social diferidos - referem-se a deprecia!(ao acelerada incentivada e ao 
impasto incidente sobre a varia!(ao cambial liquida nao realizada. Esta registrado no circulante ou no 
exigfvel a Iongo prazo de acordo com seus respectivos prazos de exigibilidade. 
Demais passives - Sao demonstrados pelos valores conhecidos ou calculaveis, acrescidos, quando 
aplicavel, dos correspondentes encargos e variagoes monetarias ou cambiais incorridos, em base "pro-
rata" dia. 
(e) OperaQCies em moeda estrangeira 
0 criteria para conversao dos saldos ativos e passives das opera!(oes em moeda estrangeira 
consiste na conversao em moeda nacional (R$) a taxa de cambio vigente na data de 
encerramento do balan!(o (US$ 1 ,OO=R$ 2,8892) (2002- US$ 1,00 = R$ 3,5333). 
II - CRITERIOS DE CONSOLIDA<;AO 
As demonstra!(oes contabeis consolidadas em 31 de dezembro de 2003 e de 2002 abrangem as da 
controladora Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A.- USIMINAS e as empresas controladas nas quais 
mantem participa!(ao direta descritas na Nota 7. 
Essas demonstra!(oes foram elaboradas em conformidade com as normas e procedimentos estabelecidos 
pela Comissao de Valores Mobiliarios- CVM. 0 processo de consolidagao das contas patrimoniais e de 
resultado corresponde a soma dos saldos das contas do ativo, passive, receitas e despesas, segundo a 
sua natureza, complementado com as seguintes elimina!(oes: 
a) Das participagoes no capital, reservas e resultados acumulados mantidos entre elas; 
b) Dos saldos de contas correntes e outras integrantes do ativo e/ou passive, mantidas entre as 
empresas, cujos balan!(os patrimoniais foram consolidados; 
c) Dos efeitos decorrentes das transagoes realizadas entre essas empresas. 
Desagio em investimentos - esta demonstrado em consonancia com a instrucao CVM no 247/96, 
classificado como imobilizado. 
0 patrimonio liquido e o Iuera liquido do exercicio da controladora conciliam com o patrimonio lfquido e o 
Iuera liquido consolidados, como segue: 
2003 
Saldos contabeis da 4.025.058 
Lueras nao realizados e outros __ ___;(c2:.::5.:..:.6:.:3:..:.7.L) 







Em milhares de reais 
Lucre liquido (prejuizo) do exercicio 
___ .....:2::..::0:..::0:::._3 2002 
1.312.687 (321.125) 
___ (~6.:..::.51.:..:::5:L.) (3.625) 
1.306.172 (324.750) 
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As demonstra~oes consolidadas abrangem tambem, as demonstra~oes das empresas controladas em 
conjunto, de acordo com instru~ao da CVM, proporcionalmente a participa~o da controladora no capital 
social das mesmas, conforme discriminado a seguir: 
Empresa 
Siderholding Participa~oes Ltda. 
Unigal Ltda. 
Usiroll - Usiminas Court Tecnologia em 
Acabamento Superficial Ltda. 
SIDERHOLDING 
a) BALANCO PATRIMONIAL 
Em milhares de reais 
ATIVO 
Circulante 
Realizavel a Iongo prazo 
Permanente 
Total do ativo 
PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO 
Circulante 
Exigivel a Iongo prazo 
Patrimonio liquido 









b) DEMONSTRACAO DO RESULTADO 
Em milhares de reais 
Receita lfquida de vendas e 
servi9os 280.553 
Gusto dos produtos e servi9os 
vendidos (220.585) 
(Despesas) receitas operacionais (15.006) 
(Despesas) receitas nao operacionais 1.131 
Provisao imposto de renda e contr. social {11.636} 
Lucro Hquido (prejuizo) do exercicio 34.457 
17/11/2007 19:27:57 
Participa~ao no capital Participa~ao no capital 
2003 2002 
Volante Total Volante Total 
50% 50% 50% 50% 
96,72% 96,72% 95,40% 95,40% 
50% 50% 50% 50% 
2003 2002 
UN I GAL USIROLL SIDERHOLDING UNIGAL US I ROLL 
119.916 2.919 122.481 59.806 1.404 
11.906 11.823 64.054 
429.697 5.920 11.114 457.192 6.677 
561.519 8.839 145.418 581.052 8.081 
136.215 268 59.407 97.439 489 
546.956 23.931 655.D73 
(121.652) 8.571 62.080 (171.460) 7.592 
561.519 8.839 145.418 581.052 8.081 
194.730 3.196 247.069 113.307 2.919 
(31.376) (2.072) (194.834) (25.217) (1.810) 
(76.364) (1) (24.298) (167.102) (157) 
579 
{37.182} {144} {9.049} {107} 
49.808 979 19.467 !J9.012) 845 
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4 - DJSPONIBILIDADES 
Em milhares de reais 




















As aplicagoes financeiras referem-se substancialmente a certificados de depositos bancarios e fundos de 
renda fixa, remuneradas a uma taxa media de 103,5% do CDI e aplicacoes financeiras no exterior, 
remuneradas a taxa media de 1,72% ao ano mais variagao cambial do d61ar norte americano. 
5 - CONTAS A RECEBER 
Em milhares de reais 
Controladora Consolidado 
2003 2002 2003 2002 
Empresas controladas 164.600 133.564 74.530 72.099 
Clientes 
• Mercado interne 435.532 435.799 926.276 879.096 
• Mercado externo 281.474 218.927 503.834 471.898 
881.606 788.290 1.504.640 1.423.093 
Provisao para devedores 
duvidosos {25.852} {25.852} {60.843} {47.915) 
855.754 762.438 1.443.797 1.375.178 
6-ESTOQUES 
Em milhares de reais 
Controladora Consolidado 
2003 2002 2003 2002 
Produtos acabados 182.334 166.333 305.015 238.300 
Produtos em elaboragao 105.875 108.264 243.899 235.371 
Materias-primas 181.678 178.016 429.388 404.353 
Suprimentos e sobressalentes 158.825 145.522 296.357 254.071 
lmportag5es em andamento 51.138 49.392 53.287 54.179 
Outros 2.742 14.214 113.900 64.108 
682.592 661.741 1.441.846 1.250.382 
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7 • INVESTIMENTOS EM COLIGADAS E CONTROLADAS 





a) lnforma~oes das coligadas e controladas 
Patrimonio liquido (passivo a descoberto) 
• 31 de dezembro de 2003 
• 31 de dezembro de 2002 
Lucro liquido (prejuizo) do exercicio 
• 31 de dezembro de 2003 
• 31 de dezembro de 2002 
b) lnforma~oes da investidora 
Valor contabil do investimento 
• 31 de dezembro de 2003 
31 de dezembro de 2002 
Equivalencia patrimonial 
• 31 de dezembro de 2003 
• 31 de dezembro de 2002 
Amortiza~ao de (agio) desagio 
31 de dezembro de 2003 
• 31 de dezembro de 2002 
Participa~ao no capital social 
• 31 de dezembro de 2003 


























Quantidade de a~oes ou cotas possuidas, sem valor nominal 
• em 31 de dezembro de 2003 
••ON 1.263.138.400 1.275.989.091.970 
• •PN 2.458.784.200 306.332.4 75.835 
em 31 de dezembro de 2002 
••ON 1.263.138.400 1.275.989.091.970 
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a) lnformat;oes das coligadas e controladas 
Patrimonio liquido (passivo a descoberto) 
• 31 de dezembro de 2003 469.024 
• 31 de dezembro de 2002 (56.807) 
Lucro liquido (prejuizo) do exercicio 
• 31 de dezembro de 2003 (487.076) 
31 de dezembro de 2002 (719.915) 
b) lnformacoes da investidora 
Valor contabil do investimento 
31 de dezembro de 2003 24.202 
• 31 de dezembro de 2002 
Equivalencia patrimonial 
• 31 de dezembro de 2003 24.202 
31 de dezembro de 2002 (34.533) 
Amortizar;ao de (agio) desagio 
• 31 de dezembro de 2003 
• 31 de dezembro de 2002 
Participar;ao no capital social 
• 31 de dezembro de 2003 5,16% 
• 31 de dezembro de 2002 10,69% 
USIMINAS 
INTERNATIONAL 
UNIGAL L TDA LTD 
(121.652) (2) 212.135 









Quantidade de ar;oes ou cotas possuidas, sem valor nominal 
• em 31 de dezembro de 2003 
•• ON 
••PN 
• em 31 de dezembro de 2002 
• • ON 




















(1} Uquido de desagio no valor de R$13.166 mil (R$16.840 mil em 31 de dezembro de 2002}, relativo a mais valia de 
bens do ativo imobilizado. Esse desagio esta sendo amortizado proporcionalmente a realizar;ao daqueles bens. 
(2) Reversao de Provisao para perdas- passivo a descoberto, no montante de R$ 44.952 mil (2002- R$ 75.944 mil, 
constituir;ao), registrada na rubrica demais contas a pagar no passivo exigivel a Iongo prazo, com contrapartida na 
rubrica (provisao) reversao para passivo a descoberto, na demonstrar;ao do resultado do exercicio. 
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8 - IMOBILIZADO 





__ a::.:n.:.:u:.::a:.:..:l%c.::.;o __ ___:::C..=.us::..:tc.::.;o acumulada 
Em opera<;ao - usina siderurgica 
• Unidades metalurgicas 
• Unidades de lamina~;ao 
• Unidades de galvaniza~;ao 
• Unidades de apoio 
• Unidades de Beneficiamento 
Sistema viario e de transporte 





Desagio na aquisi~,:ao de investimentos 
naUsiminas Mecanica- Nota 7b. 
Em obras- usina siderurgica 
• Unidades metalurgicas 
• Unidades de lamina~;ao 
• Unidades de apoio 
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Deprecia~;;ao Deprecia~;;ao lmobilizado lmobilizado 
anual% Custo acumulada liguido liquido 
Em opera~;;ao- usina siderurgica 
• Unidades metalurgicas 5 6.024.559 (1.596.386) 4.428.173 4.044.153 
• Unidades de lamina~;;ao 5 3.507.942 (1.246.509) 2.261.433 2.357.769 
• Unidades de galvaniza~;;ao 3 742.100 (150.425) 591.675 614.592 
• Unidades de apoio 6 1.153.978 (641.629) 512.349 495.517 
• Unidades de Beneficiamento 5 51.534 (12.466) 39.068 41.652 
Sistema viario e de transporte 5 247.674 (124.592) 123.082 123.471 
Bens dos setores administrativos 10 368.357 (207.274) 161.083 176.382 
Terminal marftimo 3 287.397 (111.139) 176.258 182.573 
Outros 468.101 (220.744) 247.357 245.772 
Total depreciavel 12.851.642 (4.311.164) 8.540.478 8.281.881 
Terrenos 260.692 260.692 253.536 
13.112.334 (4.311.164) 8.801.170 8.535.417 
Desagio na aquisi~;;ao de investimentos 
naUsiminas Mecanica- Nota ?b. (13.166) (16.840) 
Em obras- usina siderurgica 
• Unidades metalurgicas 289.772 289.772 617.337 
• Unidades de lamina~;;ao 60.532 60.532 56.996 
• Unidades de apoio 122.564 122.564 81.202 
Adiantamentos a fornecedores 2.764 2.764 12.858 
Outros 10.804 10.804 11.008 
486.436 486.436 779.401 
13.598.770 (4.311.164) 9.274.440 9.297.978 
a) Em obras - referem-se a melhorias no processo produtivo, a plena utiliza~;;ao da capacidade das unidades 
produtivas existentes e prote~;;ao ambiental. Os pianos de atua!iza;;~o ~;;c;-;o!09iC<> ;; \!;; jj>O~~;;ao ambiental em 
andamento deverao estar conclufdos em 2005 e em 2007, re:o.p.:.:.tiv:::n:e1:te. 
b) A deprecia~;;ao da controladora, no exercfcio findo em 31 de dezembro de 2003, de R$ 241.167 mil (2002 - R$ 
2..;9.182 mil), Consolidado- 2003- R$ 502.746 mil (2002- R$ 476.113 mil) foi registrada substancialmente a 
debito do custo de produ~;;ao. 
c) Os investimentos previstos para 2004 montam a R$ 229.000 mil, sendo R$ 165.000 mil para atualiza~;;ao 
tecnol6gica, R$ 47.000 mil para dragagem do terminal marftimo de Cubatao e R$ 17.000 mil para protecao 
ambiental. 
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9 - EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS 
Em milhares de reais 
Controladora Consolidado 
2003 2002 2003 2002 
Circulante Longo Circulante Longo Circulante Longo Circulante Longo 
2razo 2razo erazo 2razo 
a) No Pais 
US$ 101.128 247.303 181.445 373.005 737.650 468.758 1.105.913 379.962 
UR 12.487 5.954 13.285 8.660 15.184 5.954 21.566 1 t .219 
IGPM 104.165 287.838 67.528 352.745 104.165 288.465 67.562 353.322 
TJLP 37.734 99.809 122.456 91.937 206.502 540.093 269.166 619.678 
R$ 2.582 7.278 2.544 9.432 146.873 39.092 130.775 9.432 
CM 3.548 5.104 48.662 4.033 3.548 5.104 48.662 4.033 
Outras 20.257 87.503 95.810 75.999 
261.644 653.286 435.920 839.812 1.234.179 1.414.969 1.739.454 1.453.645 
b) No Exterior 
US$ 631.841 920.560 1.046.875 871.340 1.341.637 2.640.708 2.011.610 3.289.623 
EURO 5.308 23.402 5.539 28.811 5.308 23.402 5.539 28.811 
FRF 1.218 1.218 
CHF 2.313 6.928 2.516 12.552 
outras 2.211 1.366 2.955 
637.149 943.962 1.053.632 900.151 1.351.469 2.672.404 2.020.883 3.333.941 
898.793 1.597.248 1.489.552 1.739.963 2.585.648 4.087.373 3.760.337 4.787.586 
As parcelas a Iongo prazo vencerao como segue: 
Controladora Consolidado 
2003 2002 2003 2002 
Ano de vencimento: 
2004 442.420 1.202.856 
2005 592.967 288.003 1.398.392 1.043.599 
2006 521.662 482.163 1.221.967 900.868 
2007 233.700 243.885 724.985 807.492 
2008 ate 2013 248.919 283.492 742.029 832.771 
1.597.248 1.739.963 4.087.373 4.787.586 
No exercicio findo em 31 de dezembro de 2003, foram contratados financiamentos da ordem de R$ 
1.085,6 milhoes pela controladora, sendo R$ 98,8 milhoes no Paise R$ 986,8 milhoes no exterior. Esses 
recursos foram destin ados substancialmente para capital de giro. 
Os financiamentos da controladora em moeda nacional estao sujeitos a atualizac;:ao monetaria e en cargos 
financeiros a uma taxa media de 7,50% ao ano (2002 - 7,66%) e os em moeda estrangeira a uma taxa 
media de 4,81% ao ano (2002- 4,41%) mais variac;:ao cambial. Essas operac;:oes estao compativeis com 
as de mercado para operac;:5es de risco e prazos similares. 
Os financiamentos estao garantidos, substancialmente, por bens do imobilizado avaliados em R$ 
2.657.337 mil em 31 de dezembro de 2003 (2002- R$ 2.753.932 mil). 
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A Companhia {31 de dezembro de 2002) e as controladas Companhia Siderurgica Paulista - COSIPA e 
Unigal Ltda {31 de dezembro de 2003 e de 2002), deixaram de cumprir algumas condig5es contratuais de 
emprestimos e financiamentos (indices financeiros dos "covenants"). Esses descumprimentos foram 
devidamente comunicados aos credores e foi solicitada a concessao de um perdao ("waiver"), tendo a 
controladora e as controladas obtido pleno exito nestas solicitag5es. 
0 nao cumprimento das referidas condig5es poderia provocar o vencimento antecipado de obrigagoes de 
Iongo prazo de credo res nacionais e no exterior com a Companhia, no montante de R$ 623.551 mil (2002-
690.645 mil) e com as controladas Companhia Siderurgica Paulista - COSIPA no montante de R$ 




Emissao em 31 de outubro de 1998- referem-se a oferta de natureza publica de 10.000 debentures, no 
montante de R$ 400.000 mil, de emissao simples, em uma unica serie, nominativas, subordinadas e nao 
conversiveis em ag5es, com vencimento em 31 de outubro de 2006, remuneradas por 115% do CDI, 
totalmente subscritas pelo mercado. Em 30 de junho de 2002 foram resgatadas 4.015 debentures, no 
montante de R$ 160.600 mil. Em 02 de julho de 2002 foram vendidas 750 debentures, no montante de 
R$ 30.000 mil. A Companhia resgatou antecipadamente, em 30/09/2003, 6.735 debentures referentes ao 
saldo remanescente no valor de R$ 269.400 mil. 
Emissao em 15 de fevereiro de 2000 - referem-se a oferta de natureza particular de 730 debentures, no 
montante de R$ 73.000 mil, em uma unica serie, com garantia real e conversfveis em ag5es, com 
vencimento em 15 de fevereiro de 2005, remuneradas pela TJLP mais 4% ao ano, totalmente subscritas 
pelo BNDES. Em 29 de dezembro de 2003 o BNDES optou pela conversao do saldo de R$ 59.839 mil em 
4.282.180 ag5es preferenciais classe A. 
Emissao em 20 de novembro de 2000- referem-se a oferta de natureza publica de 10.000 debentures, no 
montante de R$ 100.000 mil, de emissao simples, em uma unica serie, com garantia real, subordinadas e 
nEio conversfveis em agoes, com vencimento em 20 de novembro de 2003, remuneradas por 104% do 
CD I, totalmente subscritas pelo mercado. 0 resgate total foi efetuado no vencimento. 
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11.01-NOTAS EXPLICATIVAS 
(b) Consolidado 
Em 01 de setembro de 2003, a Companhia Siderurgica Paulista - Cosipa efetuou oferta de natureza 
publica para emissao de 24.000 debentures, no montante de R$ 240.000 mil, em uma unica serie, 
nominativas, quirografarias e nao conversiveis em a96es, totalmente subscritas pelo mercado em 
novembro de 2003. 
Estas debentures, que tem vencimento em 01 de setembro de 2007, sao remuneradas por 100% do CDI e 
sobretaxa de 2,5% ao ano, remunera9ao esta que sera paga semestralmente a partir da data de sua 
emissao. 
A primeira repactua9ao ocorrera em 01 de setembro de 2005, quando as caracteristicas e condi96es das 
debentures poderao ser alteradas. 
A partir de 01 de setembro de 2004, a Companhia podera promover o resgate antecipado, aplicando a 
remunera9ao contratada acrescida de premio de 0,5%. A qualquer tempo, a Companhia podera adquirir 
estas debentures no mercado por pre9o nao superior ao seu valor nominal, acrescido da remuneragao 
aplicavel. 
Em 31 de dezembro de 2003 as debentures encontram-se registradas nos Passivos Circulante e Exigivel 
a Iongo prazo, na rubrica emprestimos e financiamentos, nos montantes de R$ 16.761 mil e R$ 240.000 
mil, respectivamente. 
11-TRIBUTOS PARCELADOS 
Em milhares de reais 
ControJadora Consolidado 
2003 2002 2003 2002 
Longo Longo Longo Longo 
Circulante prazo Circulante prazo Circulante prazo Circulante prazo 
INSS 21.942 86.528 19.165 97.584 22.210 86.595 19.406 97.891 
ICMS 304 660 290 919 
Tesouro 
Nacional 6.217 4.662 6.217 4.662 6.217 4.662 6.217 4.662 
Outros 59 59 1.272 11.130 930 2.541 
2B.2H3 91.190 25.441 102.246 30.003 103.047 26.843 106.013 
Sabre as parcelamentos acima, incidem juros de 1% ao mes, sen do vendveis em prazos que variam de 
30 a 240 meses, garantidos por bens patrimoniais de Companhia Siderurgica Paulista- COSIPA, 
avaliados por R$ 361.907 mil em 31 de dezembro de 2003 (2002- R$ 374.734 mil). 
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As parceJas a Jon go prazo vencerao como segue: 
Controladora 
------'2"'-0_0_3 2002 











12- PROVISAO PARA PASSIVOS CONTINGENTES 















A administragao da Companhia, baseada na opiniao de seus advogados, revisa as contingencias 
conhecidas e avalia as possibilidades de eventuais perdas com as mesmas, ajustando, quando 
requerido, a provisao para contingencias, conforme abaixo demonstrado: 
Controladora Consolidado 
2003 2002 2003 2002 
Contingencias tributarias 502.683 416.970 757.791 594 030 
Contingencias trabalhistas 2 2 83.848 21.319 
Contingencias civeis 60.495 9.277 
Outras 12.181 5.993 
Total 502685 416.972 914.315 630.619 
Desses montantes, os seguintes valores encontram-se suportados por depositos judiciais registrados no 
ativo realizavel a Iongo prazo: controladora- R$ 130.290 mil (2002- R$ 129.823 mil); consolidado - R$ 
230.506 mil (2002- R$ 189.814 mil). 
A Companhia possui diversas contingencias civeis, fiscais, tributarias, ambientais e traba\histas em 
andamento. As contingencias, cujas expectativas de exito para a companhia sao consideradas possiveis 
totafizam, aproximadamente, R$ 16.429 mil em 31 de dezembro de 2003 (2002 - R$ 13.419 mil), 
consolidado- 2003 R$ 370.930 mil (2002- R$ 314.628 mil). A administragao, baseada na opiniao de 
seus advogados, nao tern a expectativa de perdas no desfecho dessas conting€mcias. 
13- CONTAS A PAGAR A FUNDACAO COSIPA DE SEGURIDADE SOCIAL- FEMCO 
Em 31 de dezembro de 2003 o saldo devedor da controlada Companhia Siderurgica Paulista - Cosipa, 
junto a FEMCO, registrado nos passives circulante e exigivel a Iongo prazo era de R$ 8.891 mil e R$ 
353.067 mil, respectivamente (2002- R$ 393.720 mil no Iongo prazo). Esta divida esta garantida por 
bens patrimoniais avaliados por R$ 494.809 mil (2002- R$184.976 mil). 
Em outubro de 2003 a Secretaria de Previdencia Complementar aprovou nova sistematica de utilizagao 
do superavit atuarial da FEMCO, refletindo em redugao parcial da divida da patrocinadora COSIPA. 
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0 sa\do devedor passou a ser de natureza atuaria\, ajustado mensa\mente, de forma a manter uma 
margem de oscilagao de risco em valor igual a 1 0% do valor da provisoes matematicas de benef[cios 
concedidos e a conceder no Plano de Beneffcio Definido. Em 31 de dezembro de 2003 o saldo do Fundo 
Previdencial de Oscilagao de Risco era de R$ 89.064 mil. 
0 saldo devedor da dlvida sera estabelecido no encerramento de cada exerc1c1o, com base em 
reavaliagao atuarial direta das provisoes matematicas de beneficios concedidos e a conceder. 
Este saldo devedor, tem uma primeira parcela que efetivamente sera amortizada em 12 meses a partir de 
20 de margo de 2004, e corresponde ao valor de todas as prestag6es mensais calculadas com base na 
"Tabela Price", com juros equivalentes a 6% (seis por cento) ao ano e atualizagao mensa! pelo INPC-
lndice Nacional de Pregos ao Consumidor e uma segunda parcela que sera amortizada posteriormente 
sujeita esta segunda parcela ao resultado da reavaliagao atuarial do exercfcio seguinte e assim 
sucessivamente. 
14- CAIXA DOS EMPREGADOS DA USIMINAS - PASSIVO ATUARIAL 
A Companhia instituiu, em 28 de agosto de 1972, a Caixa dos Empregados da Usiminas, uma sociedade 
civil sem fins lucrativos, classificada como entidade fechada de previdencia complementar. Essa 
entidade, em consonfmcia com a legislagao aplicavel, tem como finalidade principal a administragao e 
execugao de pianos de beneflcios de natureza previdenciaria. 
A Companhia, bem como as demais patrocinadoras da Caixa dos Empregados da Usiminas, vem 
efetuando mensalmente as contribuig6es extraordinarias para cobertura da insuficiencia de reserva 
apurada ao final do exercicio de 1994, conforme plano de amortizagao, em 35 anos, aprovado pela 
Secretaria de Previdencia Complementar do Ministerio da Previdencia e Assistencia Social. A partir de 
janeiro de 2002, tendo-se como base o saldo devedor da reserva a am01iizar, apurado em dezembro de 
2001, a amortizagao passou a se dar em prestag6es mensais e iguais, calculadas para o prazo de 19 
(dezenove) anos, a juros de 6% a.a., sendo atualizadas, mensalmente, pelo IGP-M. As parcelas pagas 
durante o exercicio fin do em 31 de dezembro de 2003 montam a R$ 71.355 mil (2002- R$ 57.690 mil). 
De acordo com o regulamento do Plano de Beneffcios 1, aprovado em 11 de novembro de 1996, a partir 
daquela data, insuficiencias de reservas que venham a ocorrer serao cobertas, em pa1ies iguais, pelas 
patrocinadoras e participantes, ativos ou aposentados, de acordo com condig6es e criterios 
atuarialmente fixados, a serem aprovados pela autoridade competente. 
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Em 1" de agosto de 1998, entrou em vigor o novo plano de beneficios administrado pela Caixa dos 
Empregados da Usiminas: o USIPREV. Seguindo a tendencia que se verifica no sistema de previdencia 
complementar, o novo plano traz na sua concepgao a marca da modernidade, oferecendo maior 
seguranga as patrocinadoras e aos participantes. A Entidade passa agora a administrar dois pianos de 
beneficios: o antigo, instituido em 28 de agosto de 1972, caracterizado como de "beneficio definido" e o 
USIPREV, caracterizado como de "contribui98.o definida" para os beneficios programados e "beneficio 
definido" para os beneficios de risco. Destinado aos novos empregados, o USIPREV permitiu ainda, a 
migragao dos participantes do antigo plano. Ao final da campanha de langamento, em 31 de julho de 
1998, registrou-se uma adesao de 10.651 participantes ao novo plano, representando 80,45% do 
universo abrangido. 0 USIPREV possui, em 31 de dezembro de 2003, 13.398 participantes. 
As contribuig6es da Companhia durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2003 
totalizaram R$ 8.589 mil (2002 - R$ 7.832 mil), consolidado- 2003 - R$ 9.671 mil (2002 - R$ 8.643 
mil) e foram imputadas ao resultado, substancialmente, em custo dos produtos e servigos vendidos. 
As reservas tecnicas da Caixa (exigivel atuarial) sao calculadas pelo e sob responsabilidade do atuario 
independente contratado pela Caixa e representam a obrigagao assumida de beneficios concedidos e a 
conceder aos participantes e aos seus beneficiaries. 
Em atendimento a Deliberaqao CVM no 371 de 13 de dezembro de 2000, a Companhia reconheceu o 
ajuste no passivo atuarial decorrente dos beneficios a que os empregados farao jus ap6s o tempo de 
serviqo. 0 estudo atuarial, efetuado por atuario independente na data-base de 31 de dezembro de 2003, 
apresentou um passivo de R$ 967.802 mil na controladora e R$ 1.024.539 mil consolidado (2002- R$ 
938.710 mil na controladora e R$ 995.288 mil consolidado). 
A concilia~;ao do passivo reconhecido no balan~;o esta abaixo demonstrada: 
Em milhares de reais 
Controladora Consolidado 
2003 2002 2003 2002 
Valor presente da obrigaqao atuarial (1.931.531) (1.710.592) (2.058.214) (1.821.853) 
Valor justo dos ativos 1.164.172 767.429 1.244.031 818.036 
Valor liquido dos ganhos (perdas) nao 
reconhecidos no balant;;o (200.443) 4.453 (210.356) 8.529 
Custo do servigo corrente liquido (967.802) (938.71 0) (1.024.539) (995.288) 
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Os valores estirnados a serern reconhecidos na dernonstra9ao de resultado de 2004 estao 
dernonstrados conforme abaixo: 
Em milhares de reais 
Controladora Consolidado 
Custo do servigo corrente bruto 1.682 2.110 
Custo dos juros 229.718 244.793 
Rendimento esperado do ativo do plano (151.750) (162.274) 
Amortiza.;ao de (ganho) perda (940) (940) 
Contribuigao do empregado (1.444) (1.477) 
Total 77.266 82.212 
As principals hip6teses atuariais, em 31 de dezembro de 2003 e de 2002 sao: 
Metodo atuarial (credito unitario projetado): 
Taxa de desconto 
Taxa de retorno esperado dos ativos 



















Tabua de mortalidade 
97% 97% 
97% 97% 
Media entre GAM-71 agravada de 1 ano e GAM-83 agravada de 1 
a no 
Tabua de mortalidade de invalidos RRB 1944 
Tabua de entrada em invalidez 
Tabua de rotatividade 
Tabua de rnorbidez 
!dade de aposentadoria 
Dados dos filhos 
Dados dos conjuges dos ativos e 
dos futuros aposentados 
Beneficia do !NSS 
!dade de entrada no INSS 
17/11/2007 19:51:39 
RRB 1944 (agravada 2x) 
Plano de beneflcios 1: Experi€mcia da Towers 
USIPREV: Experiemcia da Towers (agravada 2x) 
Padrao Towers (agravada 2,5x) 
Primeira idade de atingimento das elegibilidades para 
aposentadoria 
Experifmcia de ernpresas congemeres, combinada com os dados 
fornecidos pela Usiminas 
95% dos participantes casados com uma diferenqa de 4 anos de 
idade, sendo a mulher maisjovem 
Considera as altera96es da Lei 9876 de 25 de novembro de 1999 
(fator previdenciario) 
Inform ada pela Usiminas 
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15- PATRIMONIO UQUIDO 
(a) Capital social 
0 capital social e composto por 225.285.820 acoes, sem valor nominal, e esta dividido em 112.280.152 
a;;;6es ordinarias, 112.111.453 ac;6es preferenciais classe A e 894.215 ac;6es preferenciais classe B. 
Em 29 de dezembro de 2003, a Companhia emitiu 4.282. 180 novas aqoes PNA em decorr€mcia da 
decisao do BNDESPAR em conve1ier as 750 debentures nominativas, de sua titularidade, em ac;:6es 
preferenciais classe A, no montante de R$ 59.839 mil. Adicionalmente, a Companhia cancelou 
4.282.180 ac;:6es preferenciais classe A, mantidas em tesouraria, no intuito de nao alterar o numero 
total de ac;:oes. 
As ac6es ordinarias tem direito a voto nas deliberac6es da Assembleia Geral e as ac5es preferenciais 
tem direito a (i) prioridade no reembolso de capital, sem direito a premio, no caso de liquidac;ao da 
companhia, (ii/ igualdade de condic;oes com os titulares de ac;oes ordinarias de participar de quaisquer 
bonificac;:6es votadas em assembleia geral e (iii) voto nas assembleias sea companhia deixar de pagar 
dividendos preferenciais durante tres exercicios consecutivos. Aos acionistas e assegurado dividendo 
minimo de 25% do lucro Hquido do exercicio calculado nos termos da lei societaria. 
(b) Reservas 
Valor excedente na subscrigao de agoes- constitulda no processo de incorporacao, em conformidade 
com o Artigo 14, § unico da Lei 6.404/76. Esta reserva podera ser utilizada na absorgao de prejuizos 
que ultrapassarem os lucros acumulados e as reservas de lucros, resgate, reembolso ou compra de 
ag6es, resgate de pa1ies beneficiarias, incorporac;ao ao capital social e pagamento de dividendos a 
ac;6es preferenciais, quando essa vantagem lhes for assegurada (Art. 200 da Lei 6.404/76). 
Ac;:6es em tesouraria - Em 31 de dezembro de 2003, a Companhia possuia, em tesouraria, 561.482 
ac;:oes ordinarias, 5.015.170 agoes preferenciais classe A e 331.576 ac;6es preferenciais classe B. 
Incentives fiscais - corresponde a redugao, ate 1996, de 95% do lmposto sobre Produtos 
lndustrializados- IPI recolhido (Lei 7.554/86). 
Reserva legal- constitufda na base de 5% do lucro lfquido de cada exercfcio ate atingir 20% do capital 
social. 
Reserva para investimentos e caprtal de giro- constituida em 31 de dezembro de 2003 como segue: 
" Parcela correspondente a 5% do lucro lfquido do exerclcio ajustado, no montante de R$ 62.352 mil 
em 31 de dezembro de 2003 e que tem por finalidade assegurar investimentos operacionais ou 
acrescimo de capital de giro. Seu saldo nao podera ultrapassar 95% do capital social e podera ser 
utilizada na absorgao de prejuizos, distribui~;ao de dividendos, resgates, reembolso ou compra de 
ac;6es ou, ainda, capitafizada 
.. Parcela correspondente a R$ 784.691 mil, destinada a complemento dos investimentos supracitados, 
nos termos do Artigo 196 da Lei 6.404/76, com base em or~;amento aprovado na Assembleia Geral 
Ordinaria que deliberou sobre as demonstrac;6es financeiras do exerdcio. Esta parcela tambem 
podera ser utilizada na absorc;:ao de prejulzo, distribui~;ao de dividendos, resgates, reembolso ou 
compra de ac;:6es ou ainda, capitalizada. 
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(c) Dividendos e juros sobre capital proprio 
Em milhares de reais 
2003 
Lucro lfquido do exercfcio 
Constitui~;ao da reserva legal (5%) 
Base de calculo dos dividendos 
Dividendos mfnirnos obriQatorios (25%) 
Juros s/ capital proprio intermediaries pagos (R$ 0,3730 por a~;ao ONe R$ 0,4103 por a~;ao 
Juros s/ capital proprio complernentares a pagar (R$ 1,1977 por at;:ao ON e R$ 1,3175 por 
Dividendos complementares a pagar( R$ 0,1995 por at;:ao ON e R$ 0,2195 por at;:ao PN) 
Total 
16 - (DESPESAS} RECEIT AS FINANCEIRAS, LiQUID AS 
Em milhares de reais 
As (despesas) e receitas financeiras podem ser assim sumariadas: 
Controladora 
2003 2002 
Efeitos carnbiais 301.027 (822.285) 
Efeitos monetarios (101.211) (207.862) 
(Despesas) Receitas com operat;:fles de 
Swap (321.764) 357.709 
Receitas financeiras 77.510 73.125 
Juros e comissoes sobre ftnanciamentos (271.797) (275.867) 
Outras despesas financeiras (44.513} (41.328) 
(360.748) (916.508) 


























EBITDA- Lucro operacional antes das despesas financeiras, da participagao em sociedades coligadas e 
controladas, mais depreciagao e adigoes e exclusoes que nao afetam caixa, compostas basicamente 
pela atualizagao de passivo atuariaf e constituigao (reversao) de contingencias fiscais e tributarfas, 
conforrne demonstrado abaixo: 
Controladora Consolidado 
2QQ3 2QQ2 2QQ3 2QQ2 
lUCRO( PREJUfZO) OPERACIONAL 1.613.113 (402.842) 1.828.381 (658.127) 
(+/-) Participagao em sociedades coligadas 
e controladas (461.240) 572.694 (115.711) (83.842) 
(+) Despesas financeiras l!quidas 360.748 916.508 851.445 2.671.790 
(+) Deprecia~;ao 241.167 249.182 502.746 476.113 
(+/-) Adit;:6es I exclus6es que nao afetam 
ca1xa 65.091 22.059 5.565 23.423 
EBITDA 1.818.879 1.357.601 3.072.426 2.429.357 
EBITDA I RECEITA LfQUIDA 37,8 36,5 35,5 36,6 
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18 -IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUII;.Ao SOCIAL 
Em milhares de reais 
a) lmposto de renda e contribui~ao social diferidos 










(-) Parcela do ativo circulante 
No realizavel a Iongo prazo 
lmposto de renda I CSLL: 
Varia9ao cambial diferida 
Deprecia9ao incentivada 
Total 
(-) Parcela do passive circulante 
diferido 































































Conforme determinam a Deliberal(aO CVM n° 273, de 20 de agosto de 1998 e a lnstrul(aO CVM n° 371 
de 27 de junho de 2003, a Companhia preparou estudo da expectativa de lucros tributaveis futuros 
descontados a valor presente a taxa de 12,35%, com base em or9amentos e plano de neg6cios, 
examinados pelo conselho fiscal e aprovados pelo conselho de administra9ao. A estimativa de realiza9ao 
do ativo fiscal diferido pode ser discriminada como segue: 
2003 
Controladora Consolidado 
2004 138.857 138.857 
2005 137.106 186.647 
2006 154.617 177.066 
2007 160.279 190.833 
2008 159.207 195.452 
2009 a2011 323.441 623.770 
Total 1.073.507 1.512.625 
17/11/2007 19:51:39 J?ag: 19 
SERVI~O PUBLICO FEDERAL 
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS 
DFP - Dernonstra9&es Finaneeiras Padrcnizadas 
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRl'.S 
Legis1a9ac Sceietaria 
Data-Base - 31/12/2003 
01432-0 USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A. 60.894.730/0001-05 
11.01-NOTAS EXPLICATNAS 
b) lmposto de renda e contribui~ao social no resuftado 
Luera (prejuizo) antes do impasto de rend a e da 
Impasto 
de Renda 
contribuigao social 1.589.162 
Juras sobre capital proprio 
Participagao dos empregados no resultado 
Base de calculo 
Adigoes (exclusoes) 
Base de calculo antes de compensagao de 
prejuizos 
Compensagao de prejuizos fiscais I base 
negativa 
Base de calculo 
lmposto de renda e contribuigao social apurados 
lncentivo Fiscal 
Impasto de renda e contribuigao social 
IR/CS diferidos sobre adigoes temporarias 
IR/CS exercicio anterior 
Total da (despesa) receita de imposto de renda 
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Consolidado 
2003 2002 
lmposto Contribu i!{ao lmposto Contribuigao 
de Renda Social de Renda Social 
Lucre (prejufzo) antes do imposto de renda e da 
contribui!{ao social 1.794.569 1.794.569 (630.228) (630.228) 
Juros sobre capital proprio (354.091) (354.091) 
Participa!fao dos empregados no resultado (38.587) (38.587) (3.769) (3.769) 
Base de calculo 1.401.891 1.401.891 (633.997) (633.997) 
Adi96es (exclus5es) (248.925) (355.050) 166.196 135.209 
Base de calculo antes de compensayao de 
prejufzos 1.152.966 1.046.841 (467.801) (498.788) 
Compensayao de prejufzos ftscais I base 
negativa (345.890} (314.052} (96.003) (87.079) 
Base de calcu lo 807.076 732.789 (563.804) (585.867) 
lmposto de renda e contribui!fao social apurados (201.769) (65.951) 140.975 52.728 
Incentive Fiscal 7.934 2.423 
lmposto de renda e contribui!fao social (193.835) (65.951) 143.398 52.728 
IR/CS diferidos sobre adi<;6es temporarias (116.913) (46.289) 17.056 5.251 
IR/CS exercfcio anterior 574 46.970 1.107 
Total da (despesa) receita de imposto de renda 
e contribui!fao social (310.748) (111.666) 207.424 59.086 
A aliquota do imposto de renda e de 25% e ada contribuiyao social e de 9%. 
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19- TRANSAf;OES ENTRE PARTES RELACIONADAS 
Em milhares de reais 
Os principais saldos e opera~oes com partes relacionadas, podem ser sumariados como segue: 
Ativo 
Realizavel a 
Circulante Iongo prazo 
2003 2002 2003 2002 
II~IMINA~ rvu:r.ANir.A ~A 15.919 29.910 
CIA VALE DO RIO DOCE 475 136 
USIPARTS SA SISTEMAS AUTOMOTIVOS 25.431 15.413 
CIA SIDERURGICA PAUUSTA - COSIPA 54.655 25.369 55.411 10.520 
FASAL SA COM. IND PROD SIDERURGICOS 28.469 38.566 
RIO NEGRO COM IND. ACO SA 57.874 33.852 
MRS LOGlSTICA 157 
USIMINAS INTERNATIONAL LTD(**) 241.843 228.463 
SIDERHOLDING PARTICIPACOES LTDA 2 3.286 306 250 
USIROLL- USIMINAS COURT TECNOLOGIA EM 
ACABAMENTO SUPERFICIAL LTDA 28 277 
UNIGALLTDA 14 61 
TOTAL 182.839 146.778 297.560 239.510 
Passivo 
Exigfvel a 
Circulante Iongo 2razo 
2003 2002 2003 2002 
tJSIMINAS MFr.ANir.A SA 106.170 115.618 
NIPPON USIMINAS CO LTD (*) 60.736 75.862 317.812 459.329 
CIA. VALE DO RIO DOCE 13.270 12.325 
US! PARTS SA SISTEMAS AUTOMOTIVOS 230 
CIA SIDERURGICA PAULISTA- COSIPA 22.202 21.199 
FASAL SA COM. IND. PROD. SIDERURGICOS 34.572 
RIO NEGRO COM. IND. ACO SA 521 486 
MRS LOGiSTICA 491 
USIMINAS INTERNATIONAL L TO (**\ 3.990 6.325 158.906 194.332 
USIFAST LOG[STICA INDUSTRIAL 1.425 
USIMPEX INDUSTRIAL SA 36 
USIROLL- USIMINAS COURT TECNOLOGIA EM 
ACABAMENTO SUPERFICIAL LTDA 321 292 
UNIGALLTDA 33.424 23.314 
TOTAL 242.780 290.029 476.718 653.661 
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Vend as Comoras 
2003 2002 2003 2002 
USIMINAS MECANICA S.A. 129.682 96.470 74.169 41.249 
CIA. VALE DO RIO DOCE 2.210 1.435 435.525 308.607 
USIPARTS S.A. SISTEMAS AUTOMOTIVOS 31.636 18.160 3.030 87 
CIA. SIDERURGICA PAULISTA- COSIPA 26.080 28.875 747 2.693 
FASAL S.A. COM. IND. PROD. SIDERURGICOS 187.307 162.664 12 64 
RIO NEGRO COM. IND. A~O SA 275.828 185.363 14.975 15.370 
MRS LOGiSTICA 982 971 49.945 41.269 
USIFAST LOG!STICA INDUSTRIAL 58 49.361 47.256 
USJMPEX INDUSTRIAL S.A. 397 437 
USIROLL- USIMINAS COURT TECNOLOGIA EM 
ACABAMENTO SUPERFICIAL LTDA 10 
.., 3.650 3.860 "-
UNIGALLTDA 204 635 251.876 147.857 
TOTAL 653.997 494.575 883.687 608.749 
Receitas Despesas 
2003 2002 2003 2002 
USIMINAS MECANICA S.A. 23.342 17.062 
USIPARTS S.A. SISTEMAS AUTOMOTIVOS 689 
USIMINAS INTERNATIONAL LTD (41.925) 77.364 (29.611) 
USIROLL- USIMINAS COURT TECNOLOGIA EM 
ACABAMENTO SUPERFICIAL LTDA 2 92 
TOTAL (41.923l 78.145 (6.269) 17.062 
As opera96es mais relevantes com partes refacionadas sao contratadas em condi((6es de mercado. 
considerando pre((OS, prazos, encargos financeiros etc. Eventuais divergencias dos saldos e opera96es 
acima apresentados e aqueles que venham a ser divulgados pelas partes relacionadas, referem-se, 
substancialmente, a opera96es em transito, normais, e consideradas irrelevantes as demonstra96es 
contabeis como um todo. 
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20 -INSTRUMENTOS FINANCEIROS 
Os instrumentos financeiros da companhia e de suas controladas encontram-se registrados em contas 
patrimoniais em 31 de dezembro de 2003 e de 2002 por valores compativeis com os praticados pelo 
mercado nessas datas. A administragao desses instrumentos e efetuada atraves de estrategias 
operacionais, visando liquidez, rentabilidade e seguranga. A politica de controle consiste em 
acompanhamento permanente das taxas contratadas versus as vigentes no mercado. 
(a) Risco de credito 
A polftica de vendas do grupo se subordina as normas de credito fixadas por sua Administragao, que 
procuram minimizar os eventuais problemas decorrentes da inadimplencia de seus clientes. Este 
objetivo e obtido atraves da selegao de clientes de acordo com sua capacidade de pagamento e 
atraves da diversificagao de suas contas a receber (pulverizagao do risco). A companhia conta ainda 
com provisao para devedores duvidosos, no montante de R$ 25.852 mil (2002 - R$ 25.852 mil) 
representatives de 2,93% do saldo de contas a receber em aberto (2002- 3,28%) para fazer face ao 
risco de credito (consolidado- R$ 60.843 mil e R$ 47.915 mil, respectivamente), representatives de 
4,04% e 3,37%, respectivamente, do saldo de contas a receber em aberto. 
(b) Risco de taxa de cambio 
Uma vez que a companhia e suas controladas possuem um passivo significative em moeda 
estrangeira, principalmente d61ar norte-americano, seus resultados podem ser grandemente afetados 
pela variagao da taxa de cambio. 
Como medida preventiva e de redugao dos efeitos da variagao cambial, a Administragao tem adotado 
como politica a manutengao de ativos vinculados a corregao cambial, conforme quadro abaixo: 
A) Emprestimos I financiamentos em moeda estrangeira 
Controladora 
Consolidado 
B) Fomecedores no exterior 
Controladora 
ConsoJidado 
C) Ativos em moeda estrangeira 
Controladora 
Consolidado 
D) Operag6es financeiras de Swap 
Controladora 
Consolidado 
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Ern conjunto corn a posi~ao lfquida de ativos e passivos ern do/ares norte-arnericanos ern 31 de 
dezernbro de 2003 anteriormente demonstrada, deve-se considerar o saldo liquido verificado entre as 
contas de exporta~ao e de importa~ao da controladora e de suas controladas, a serem realizadas no 

















As operag6es financeiras de SWAP realizadas ao Iongo do exercicio podem ser sumariadas como 
segue: 
Montante contratado- em US$ mil 
Saldo patrimonial no ativo circulante, na 
rubrica lnstrumentos financeiros 
Saldo patrimonial no realizavel a Iongo prazo, 
na rubrica lnstrumentos financeiros 
Saldo patrimonial no passivo circulante na 
rubrica lnstrumentos financeiros 
Saldo patrimonial no exigivel a Iongo prazo na 
rubrica lnstrumentos financeiros 
Receitas (Despesas) lfquidas na rubrica 


















Em 31 de dezembro de 2003, caso as opera~6es acima referidas fossem realizadas por condi~6es de 
mercado atuais, representariam um saldo passive de R$ 35.227 mil. 
Presentemente, a Companhia nao tem a intengao de liquidar essas operag6es antes dos seus 
vencimentos. 
Os valores de mercado dos demais ativos e passives financeiros nao divergem significativamente dos 
valores contabeis dos mesmos, na extensao de que foram pactuados e registrados por taxas e 
condig6es praticadas no mercado para operag6es de natureza, risco e prazo similares. 
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(c) Risco de prego 
Sendo as exportagoes equivalentes a 19,3% da receita da controladora prevista para 2004 e a 34,5% 
da receita das controladas, a eventual volatilidade da taxa de cambio representa, na verdade, um risco 
de prego que pode comprometer os resultados esperados. Este risco e, em grande parte, 
contrabalangado pelo volume relevante das importagoes das empresas do Grupo previstas para esse 
mesmo ano, conforme demonstrado acima. 
(d) Risco de taxa de juros 
As taxas de juros contratadas para os emprestimos e financiamentos no curto e Iongo prazos e 
debentures podem ser demonstradas conforme abaixo: 
Em milhares de reais 
Controladora Consoli dado 
Emprestimos e 2003 % 2002 % 2003 % 2002 % 
financiamentos: 
PnHixada 951.368 38 732.534 20 2.140.309 31 2.358.583 26 
TJLP 155.984 6 236.338 6 849.069 12 994.052 11 
Lib or 1.388.689 56 2.260.643 61 3.500.486 50 5.034.688 56 
Outras 183.157 3 160.600 2 
Sub total 2.496.041 100 3.229.515 87 6.673.021 96 8.547.923 95 
Debentures: 
TJLP 88.347 2 88.347 1 
CDI 371.772 11 256.761 4 371.772 4 
Sub total 460.119 13 256.761 4 460.119 5 
2.496.041 100 3.689.634 100 6.929.782 100 9.008.042 100 
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21- SERVII;OS NA.O RELACIONADOS A AUDITORIA EXTERNA 
A politica de atua9ao da Companhia na contratagao de servigos nao relacionados a auditoria externa 
junto aos nossos auditores independentes assegura que nao haja conflito de interesse, perda de 
independencfa ou objetividade. Adicionarmente, em atendimento a fnstrugao CVM 381/2003, informamos 
que os contratos em vigor e os servigos prestados atualmente pelos auditores independentes a 
Companhia e suas controladas, somente se relacionam aos trabalhos de auditoria extern a. 
22 - COBERTURA DE SEGUROS 
As ap6lices de seguros mantldas pela Companhia proporcionam as seguintes coberturas consideradas 
como suficientes pela administra9ao: 
Para os predios, mercadorias e materias primas, equipamentos, maquinismos, m6veis, objetos, 
utensilios e instala96es que constituem os estabelecimentos segurados e respectivas dependencias de 
Usiminas, Usiminas Mecanica, Cosipa, Unigal, tendo como valor em risco US$ 13.431.529 mil, uma 
ap61ice "All Risks" com limite maximo de indeniza{(ao de US$ 800.000 mil por sinistro. A franquia para 
danos materiais e de US$ 7.500 mile para as coberturas de lucros cessantes a franquia e de vinte e um 
dias (tempo de espera) com mfnimo de US$ 7.500 mil 
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23- DEMONSTRA<;:AO DO FLUXO DE CAIXA EM 31 DE DEZEMBRO 
Em milhares de reais 
Control ad ora Consolidado 
2.003 2.002 2.003 2.002 
ATIV\DADES OPERACIONAIS 
Ajustes para conciliar o resultado: 
Lucro (prejufzo) lfquido do exercfcio 1.312.687 (3 21 .125) 1.306.172 (324.750) 
• Encargos e var. monetaria/cambiais lfquidas 285.960 1.009.110 520.748 2.525.838 
Deprecia~ao e amortiza~ao 241.167 249.182 502.746 476.113 
• Baixa de investimentos 57 (90.326) (411) (46.005) 
Participa~6es em controladas/coligadas (461.240) 572.694 (115.711) (83.842) 
Dividendos recebidos 3.972 3.972 
Impasto de renda e contribui~ao social 241.066 10.372 422.414 (266.51 0) 
Reversao de provisoes 77.743 17.409 196.124 83.068 
Ajuste participa~ao minoritarios 27.396 (42.737) 
l. 701.412 1.447.316 2.863.450 2.321.175 
(Acrescimo) decrescimo de ativos 
Em contas a receber (93.316) (327.599) (68.619) (624.773) 
Nos estoques (20.852) (11.611) (1 91 .464) (19.149) 
• Impastos recuperar (81 .269) 37.706 (149.266) 27.991 
Impasto de renda e contribui~ao social diferidos (1 38.85 7) (138.857) 
• Depositos judiciais (467) (3 7.927) (40.692) (55.194) 
Outros (42.668) 29.067 63.744 (47.417) 
(3 77.429) (31 0.364) (525.154) (718.542) 
Acrescimo (decrescimo) de passivos 
• Em fornecedores e empreiteiros no pafs 19.469 15.084 (7.396) 25.488 
Valores a pagar a sociedades ligadas (29.788) 60.159 9.674 1.096 
Adiantamentos de clientes (18.688) 18.369 3 7.046 29.237 
• Tributos a recolher 11.136 15.999 15.186 22.774 
• Outros 31.947 37.696 65.190 72.371 
14.076 147.307 119.700 150.966 
Fluxo de caixa das atividades operacionais 1.338.059 1.284.259 2.457.996 1.753.599 
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Control ad ora Consoli dado 
2.003 2.002 2.003 2.002 
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTOS 
Ingresses de emprestimos, financiamentos e 1.193.614 669.743 4.291.963 2.942.100 
debentures 
Pagamento de emprestimos, financ., debentures e trib. (2.010.387) (1.422.570) (5.267.568) (3.720.729) 
pare. 
Juros pagos de emprestimos, financ., debentures e (239.116) (259.069) (629.11 5) (571.650) 
trib. pare. 
Resgate de operat;6es de swap 19.124 33.168 (144.518) 66.531 
Dividendos pagos (93.969) (51.134) (97.940) (51.798) 
Fluxo de caixa das atividades de financiamentos (1.130.734) (1 .029.862) (1.847.178) (1.335.546) 
ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS 
(Adit;6es) baixa de investimentos (1.489) 131.881 (4.792) 132.136 
(Adit;6es) para imobilizado, exclusive encargos (240.369) (92.256) (447.926) (397.381) 
capitalizados 
Baixa de ativo permanente 39.501 46.688 86 
Fluxo de caixa das atividades de investimentos (202.357) 39.625 (406.030) (265.159) 
VARIA~AO CAMBIAL SOBRE DISPONIBILIDADES (23.927) 839 (93.536) 128.952 
Acrescimo (decrescimo) em caixa (18.959 294.861 111.252 281.846 
Saldo inicial de caixa 461.692 166.831 731.755 449.909 
Saldo final de caixa 442.733 461.692 843.007 731.755 
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24 - DEMONSTRA<_;Ao DO VALOR ADIClONADO EM 31 DE DEZEM&RO 
Em milhares de reais 
Cantroladar;a 
:2002 :u:H:l:2 




Bens e servil:;os adquiridos de terceiros (3.272.540) (2.441.673) (6.228. 769) (4.472.364) 
Valor adicionado bruto 2.804.510 2.294.379 4.652.537 3.821.608 
Reten<;6es (deprecia<;ao e amortiza~;ao) (228.609) (245.819) (418.520) (415.924) 
Valor adicionado If qui do 2.575.901 2.048.560 4.234.017 3.405.684 
Transferencias 
• Participat;ao em sociedades coligadas e 461.240 (5 72.694) 115.711 83.842 
• Superavit atuarial da FEMCO 93.556 
Receitas financeiras (34.869) 640.989 (14.607) 1.207.839 
• Participa~;ao de acionistas minoritarios (27.396) 42.737 
426.371 68.295 167.264 1.334.418 
Valor adicionado a distribuir 3.002.272 2.116.855 L!.'1:01.2Bl 4.74Q~lill 
DISTRIBUI<;:AO DO VALOR ADICIONADO 
CotJtt:oladot:d Cot::Jsolid;;ado 
2003 2002 2003 2002 
Valor % Valor % Valor % Valor % 
Governo 940.648 31,33 523.631 24,74 1.640.69 37,28 598.021 12,62 
Colaboradores 
• Salarios 216.858 7,22 206.045 9,73 393.553 8,94 353.140 7,45 
• Encargos previdenciarios 47.412 1,58 41.397 1,96 99.247 2,25 90.794 1,92 
• Previdencia privada 100.447 3,35 94.293 4,45 107.809 2,45 96.948 2,05 
• Beneffcios 46.720 1,56 32.502 1,54 161.626 3,67 76.270 1,61 
• Participa<;ao nos resultados 35.409 
1 10 38.587 0,88 3.769 0,08 I ,1 0 
Financiadores 302.091 10,06 1.540.11 72,75 653.595 14,85 3.845.91 81,12 
Acionistas 
• Dividendos/Juros s/ capital 400.010 13,32 400.010 9,09 
• Lucros retidos (prejuizo) do 912.677 30,40 (321.125 (15, 1 906.162 20,59 (324.750 (6,85) 
Valor adicionado distribuido 3.002.27 100,0 2.116.85 100,0 4.401.28 100,0 4.740.10 100,0 
Receita bruta de vend as e resuitado nao operadonai comp6e-se de: Receita bruta mehbs Vendas canceiadas, 
Abatimentos sobre vendas e Provisao para devedores duvidosos; mais o resultado nao operacional. 
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PAULO PENIDO PINTO MARQUES 
GABRIEL MARCIO JANOT PACHECO 
IDALINO COELHO FERREIRA 
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CONSELHO FISCAL 
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1. Contexto Operacional 
A Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. - USIMINAS - tern por objetivo a 
explora<;ao da industria siderurgica e correlatas. Na Usina Intendente Camara, localizada 
em Minas Gerais, a Companhia produz a<;os laminados pianos destinados ao mercado 
interno e a exporta<;ao. 
A estrategia utilizada pela Companhia inclui centros de servi<;os e de distribui<;ao 
localizados em varias partes do pais, alem dos portos de Cubatao em Sao Paulo e de 
Praia Mole no Espirito Santo. 
Visando a amplia<;ao de seu ramo de atividade, a Companhia mantem participa<;ao em 
empresas controladas, controladas em conjunto, e coligadas, diretas e indiretas, cujos 
contextos operacionais das principais sao sumarizados na Nota 10. 
2. Base de Elabora~ao e Apresenta~ao das Demonstra~oes Conhibeis 
As demonstra<;oes contabeis foram elaboradas e estao sendo apresentadas de acordo com 
as praticas contabeis adotadas no Brasil, baseando-se nas disposi<;oes contidas na Lei das 
Sociedades por A<;oes, nas normas e pronunciamentos da Comissao de Valores 
Mobiliarios- CVM e do Instituto dos Auditores Independentes do Brasil- IBRACON. 
Com o objetivo de aprimoramento das informa<;oes prestadas ao mercado, a Companhia 
esta apresentando as seguintes informa<;oes complementares da controladora e 
consolidado: 
(a) Demonstra~ao do fluxo de caixa: elaborada de acordo com a Norma e 
Procedimento de Contabilidade - NPC 20 do IBRACON- Instituto dos Auditores 
Independentes do Brasil, com a finalidade de apresentar as entradas e saidas de 
caixa da controladora e consolidado no exercicio. 
(b) Demonstra~ao do valor adicionado: elaborada de acordo com o Oficio Circular no 
01/2004 da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, que tern por finalidade 
apresentar o resultado do exercicio do ponto de vista de cria<;ao de riqueza 
(agrega<;ao de valores) pela Companhia e a distribui<;ao dessa riqueza pelos fatores 
que contribuiram para a sua cria<;ao. 
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3. Criterios de consolida~ao 
As demonstra9oes contabeis consolidadas em 31 de dezembro de 2004 e 2003 incluem 
as demonstra9oes contabeis da controladora Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. -
USIMINAS e das seguintes empresas controladas e controladas em conjunto, todas 
examinadas ou revisadas na extensao julgada necessaria, por auditores independentes: 
Cia.Siderurgica Paulista- Cosipa 
Usiminas Meciinica S.A 
Rio Negro S.A (*) 
Usiparts S.A 
Usiminas International Ltd 
Fasal S.A. Com. Ind. Prod. Siderurgicos 
Unigal Ltda. (**) 
Usiroll- Usiminas Court Tecnologia em Acabamento Superficial Ltda. 
Siderholding Participa<;5es Ltda. 
RNcentro Participa<;5es Ltda. 












(*) Em 31 de dezembro 2003, 22,2% de participa9ao direta e 42,23% de participa9ao 
indireta, via RNcentro. 
(**) Em 31 de dezembro 2004, 64,99% de participa9ao direta e 14,35% de participa9ao 
indireta, via Usiminas International. 
A seguir, o resumo das demonstra9oes contabeis das empresas controladas em conjunto: 
(a) Balam;os Patrimoniais 
2004 2003 
Fasal Usiroll Unigal Fasal Usiroll lJnigal 
Ativo 
Circulante 214.459 3.767 100.846 131.216 2.919 119.915 
Realizavel a Iongo prazo 7.887 12.856 11.252 11.906 
Permanente 12.365 5.142 400.311 12.963 5.920 429.698 
Total do ativo 234.711 8.909 514.013 155.431 8.839 561.519 
Passivo e Patrimonio Liquido 
Circulante 57.092 389 117.441 46.382 266 136.215 
Exigivel a Iongo prazo 16.731 353.929 17.322 546.956 
Patrim6nio liquido 160.888 8.520 42.643 91.727 8.573 ( 121.652) 
Total do passivo e patrim6nio 
liquido 234.711 8.909 514.013 155.431 8.839 561.519 
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3. Criterios de consolida<;ao -- Continuac;ao 
(b) Demonstra<;oes dos resultados 
2004 2003 
Fasal Usiroll Unigal Fasal Usiroll Unigal 
Receita liquida de vendas e 
servi9os 526.373 3.732 140.410 280.553 3.196 194.729 
Custo produtos e servi9os 
vendidos (394.069) (2.178) (36.898) (220.585) (2.070) (31.376) 
(Despesas) receitas operacionais (20.941) 99 (73.136) (7.569) (1) (76.363) 
Receitas nao operacionais 540 1.131 
Provisao IRe CSLL {33.407} (204) (4.710) (11.634) (144) (37.182) 
Lucro liquido do periodo 78.496 1.449 25.666 41.896 981 49.808 
0 processo de consolidac;ao, para as controladas diretas e consolidac;ao proporcional 
para controladas em conjunto, das contas patrimoniais e de resultados corresponde a 
soma horizontal dos saldos das contas de ativo, passivo, receitas e despesas, segundo a 
natureza de cada saldo, complementada com as eliminac;oes: 
i. das participac;oes no capital, reservas e resultados acumulados mantidos entre as 
empresas; 
ii.dos saldos de contas correntes e outros saldos, integrantes do ativo e/ou passivo, 
mantidas entre as companhias, inclusive resultados nao realizados; e 
iii. identificac;ao da participac;ao dos acionistas minoritarios. 
Desagio na aquisic;ao de investimentos - esta demonstrado em consonancia com a 
instruc;ao CVM n° 247/96, classificado como imobilizado. 
A conciliac;ao entre o patrim6nio lfquido e o lucro lfquido do exercicio da controladora 
e do consolidado em 31 de dezembro de 2004 e 2003 e como segue: 
Patrimonio liquido Lucro liquido do exercicio 
2004 2003 2004 2003 
Saldos contabeis da controladora 6.009.979 4.025.058 3.053.724 1.312.687 
Lucros nao realizados (60.495) (25.637) (34.858) (6.515) 
Saldos consolidados 5.949.484 3.999.421 3.018.866 1.306.172 
As demonstrac;oes contabeis da Companhia e as demonstrac;oes contabeis consolidadas 
dos exercfcios findos em 31 de dezembro de 2004 e de 2003, estao apresentadas 
separadamente, sob os titulos de CONTROLADORA e CONSOLIDADO, 
respectivamente. 
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4. Sumario das Principais Praticas Contabeis 
4.1. Apurac;ao do resultado 
0 resultado e apurado pelo regime contabil de competencia de exercicios e inclui os 
rendimentos, encargos e varia96es monetarias ou cambiais a indices ou taxas 
oficiais incidentes sobre ativos e passivos circulantes e a Iongo prazo. Do resultado 
sao deduzidas/acrescidas as parcelas atribuiveis de impasto de renda e contribui9ao 
social (vide item 4.4, a seguir). 
4.2. Ativo circulante e realizavel a Iongo prazo 
(a) Disponibilidades: Os titulos e valores mobiliarios, classificados como 
disponibilidades, sao representados por aplica96es a curto prazo e demonstrados 
ao custo acrescido dos rendimentos auferidos ate a data das demonstra96es 
contabeis. 
(b) Contas a Receber: Sao apresentados pelos respectivos val ores de realiza<;ao e 
incluem, a provisao para devedores duvidosos cujo calculo e baseado em 
estimativa suficiente para cobrir possiveis perdas na realiza9ao das contas a 
receber, considerando a situa9ao de cada cliente e respectivas garantias 
oferecidas. Os creditos em moeda estrangeira sao demonstrados as taxas de 
cambio vigentes na data do balanyO. 
(c) Estoques: Os estoques sao demonstrados ao custo medio das compras ou 
produ9ao, inferior ao custo de reposi9ao ou ao valor de realiza9ao. As 
importa96es em andamento sao demonstradas ao custo acumulado de cada 
opera9ao. 
(d) Demais ativos: Sao apresentados ao valor de realizayao, incluindo, quando 
aplicavel, os rendimentos e as varia96es monetarias ou cambiais auferidos. 
4.3. Ativo Permanente 
(a) Investimentos: Os investimentos relevantes em controladas, controladas em 
conjunto e coligadas sao avaliados pelo metodo da equivalencia patrimonial e 
sao eliminados para as empresas incluidas no processo de consolida<;ao. Os 
demais investimentos estao demonstrados ao custo de aquisi9ao, acrescido da 
corre9ao monetaria ate 31 de dezembro de 1995. 0 desagio e amortizado de 
acordo com criterios descritos na Nota 10. 
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4. Sumario das Principais Praticas Contabeis -- Continuac;ao 
4.3. Ativo Permanente -- Continuac;ao 
(b) Imobilizado: 0 imobilizado e registrado pelo custo de aquisic;ao ou construc;ao, 
corrigido monetariamente ate 31 de dezembro de 1995. A depreciac;ao e 
calculada pelo metodo linear e esta de acordo com a expectativa de vida util dos 
bens. Os encargos financeiros relativos a recursos captados para obras em 
andamento sao capitalizados ate que as mesmas sejam concluidas. 
(c) 0 diferido consolidado refere-se a gastos pre-operacionais de modemizac;ao da 
planta industrial, de pesquisa e de desenvolvimento de projetos, 
substancialmente, na Cosipa e Unigal, e estao sendo amortizados pelo metodo 
linear, em periodos que variam entre cinco e dez anos. 
4.4. Imposto de renda e contribui~ao social 
0 imposto sobre renda foi calculado com base no resultado, ajustado ao lucro real 
pelas adic;oes e exclusoes previstas na legislac;ao, conforme descrito na Nota 9. A 
contribuic;ao social foi calculada a aliquota vigente, sobre o resultado antes do 
imposto de renda. Imposto de renda e contribuic;ao social diferidos foram 
constituidos, com base nas aliquotas conhecidas, sobre prejuizo fiscal, base negativa 
de contribuic;ao social e para as adic;oes e exclusoes cuja dedutibilidade ou 
tributac;ao ocorrera em exercicios futuros, de acordo com o disposto na deliberac;ao 
CVM no 273, de 20 de agosto de 1998 e Instruc;ao CVM no 371 de 27 de junho de 
2002, que aprovou o pronunciamento do IBRACON sobre a contabilizac;ao do 
imposto de renda e da contribuic;ao social (vide Nota 9). Os montantes de imposto 
de renda e contribuic;ao social a pagar estao apresentados liquidos das antecipac;oes 
efetuadas ao Iongo dos exercicios de 2004 e 2003. 0 reconhecimento dos creditos 
tributarios esta fundamentado em estudo de expectativa de lucros tributaveis 
futuros, que foi baseado em estudo tecnico de viabilidade, examinado pelo Conselho 
Fiscal e aprovado pelo Conselho de Administrac;ao. 
0 Imposto de renda e contribuic;ao social diferidos passivos referem-se a 
depreciac;ao acelerada incentivada e ao imposto incidente sobre a variac;ao cambial 
liquida nao realizada. EsHio registrados no passivo circulante ou no exigivel a Iongo 
prazo de acordo com seus respectivos prazos de exigibilidade. 
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4. Sumario das Principais Praticas Contabeis -- Continua9ao 
4.5. Passivo circulante e exigivel a Iongo prazo 
(a) Provisoes para contingencias: As provisoes para contingencias, relacionadas a 
processes trabalhistas, tributaries e civeis, sao constituidas em montante 
suficiente para fazer face a eventuais perdas nas instancias administrativas e 
judiciais, baseadas nas opinioes dos consultores juridicos intemos. 
(b) Passivo atuarial: A Companhia e algumas de suas controladas participam de 
pianos de pensao, administrados por entidades fechadas de previdencia privada, 
que provem a seus empregados pensoes e outros beneficios p6s emprego. Os 
passivos atuariais foram calculados sob a responsabilidade de atmirios 
independentes, e foram registrados adotando-se o metodo de criterio unitario 
projetado, conforme previsto na Delibera(fao CVM 371/2000 (Nota 17). 
(c) Demais passivos: Sao demonstrados pelos valores conhecidos ou calcuhiveis, 
acrescidos, quando aplicavel, dos correspondentes encargos e das varia9oes 
monetarias ou cambiais incorridos, em base "pro-rata" dia. 
4.6. Operac;oes em moeda estrangeira 
0 criterio para conversao dos saldos ativos e passivos das opera9oes em moeda 
estrangeira (principalmente d6lar norte-americana) consiste na conversao para 
moeda nacional (R$) a taxa de cambio vigente na data de encerramento do periodo 
US$ l,OO=R$ 2,6544 (31/12/2003: US$ l,OO=R$ 2,8892). 
4.7. Participac;ao dos empregados 
A Companhia provisiona a participa9ao de empregados no resultado, em fun(fao de 
metas operacionais e financeiras divulgadas a seus colaboradores. Tais valores 
foram registrados nas rubricas de "Custos dos produtos e servi9os vendidos", 
"Despesas com vendas" e "Despesas gerais e administrativas". 
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4. Sumario das Principais Pniticas Contabeis -- Continuac;ao 
4.8. Estimativas contabeis 
Na elaborac;ao das demonstrac;oes contabeis e necessaria utilizar estimativas para 
contabilizar certos ativos, passivos e outras transac;oes. As demonstrac;oes contabeis 
da Companhia incluem, portanto, estimativas referentes a selec;ao das vidas uteis do 
ativo imobilizado, provisoes necessarias para passivos contingentes, determinac;oes 
de provisoes para imposto de renda e outras similares. Os resultados reais podem 
apresentar variac;oes em relac;ao as estimativas. 
5. Disponibilidades 


















As aplicac;oes financeiras referem-se substancialmente a certificados de depositos 
bancarios e fundos de renda fixa, remuneradas a uma taxa media proxima a variac;ao do 
CDI e aplicac;oes financeiras no exterior, remuneradas a taxas pre-fixadas mais variac;ao 
cambial do dolar norte americana. 
6. Contas a Receber 
Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
Empresas controladas 124.347 164.600 89.708 74.530 
Clientes 
Mercado intemo 624.060 435.532 1.235.699 926.276 
Mercado extemo 181.096 281.474 565.067 503.834 
929.503 881.606 1.890.474 1.504.640 
Provisao para devedores duvidosos (39.121) (25.852) (79.740) (60.843) 
890.382 855.754 1.810.734 1.443.797 
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7. Transa~oes com partes relacionadas 
Os principais saldos e transa<;5es com partes relacionadas sao os seguintes: 
Usiminas Meciinica S.A. 
Companhia Vale do Rio Doce- CVRD 
Usiparts S.A. Sistemas Automotivos 
Companhia Siderurgica Paulista- Cosipa 
Fasal S.A. Com. Ind. Prod. Siderurgicos 
Camargo Correa Cimentos S.A 
Rio Negro Com. Ind. Ac;o S.A. 
Usiminas International Ltd. 
Siderholding Participac;5es Ltda. 
Usifast Logistica Industrial 
Unigal Ltda. 
Usiminas Meciinica S.A. 
Nippon Usiminas Co Ltd (*) 
Companhia Vale do Rio Doce- CVRD 
Usiparts S.A. Sistemas Automotivos 
Companhia Siderurgica Paulista- Cosipa 
Camargo Correa Cimentos S.A 
Rio Negro Com. Ind. Ac;o S.A. 
MRS Logistica S.A. 
Usiminas International Ltd.(**) 
Usifast Logistica Industrial 
Usiroll- Usiminas Court Tecnologia em 
Acabamento Superficial Ltda. 
Unigal Ltda. 
(*) Emprestimos e financiamentos, em 
incidem encargos de 2,95% ao ano. 
(**) Emprestimos e financiamentos, em 
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7. Transa<yoes com partes relacionadas -- Continuas;ao 
Usiminas Mecanica S.A. 
Companhia Vale do Rio Doce- CVRD 
Usiparts S.A. Sistemas Automotivos 
Companhia Siderurgica Paulista- Cosipa 
Camargo Correa Cimentos S.A 
Fasal S.A. Com. Ind. Prod. Siderurgicos 
Rio Negro Com. Ind. A<;o S.A. 
MRS Logistica S.A. 
Usifast Logfstica Industrial 
Usimpex Industrial S.A. 
Usiroll- Usiminas Court Tecnologia em 































1.150.337 658.833 1.109.929 883.738 
Receitas Despesas 
2004 2003 2004 2003 
Usiminas Mecanica S.A. 14.216 23.342 
Usiminas International Ltd. (21.163) (41.925) (6.368) (29.611) 
Usiroll- Usiminas Court Tecnologia em 
Acabamento Superficial Ltda. 2 
(21.163) 41.923 7.848 6.269 
As operas;oes com partes relacionadas sao substancialmente contratadas em condis;oes 
de mercado, considerando pres;os, prazos e encargos financeiros. Eventuais divergencias 
dos saldos e operas;oes acima apresentados e aqueles que venham a ser divulgados pelas 
partes relacionadas, referem-se a operas;oes em transito, normais, e consideradas 
irrelevantes as demonstras;oes contabeis como urn todo. 
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8. Estoques 
Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
Produtos acabados 176.335 182.334 378.895 305.015 
Produtos em elaborac;ao 175.400 105.875 380.016 243.899 
Materias-primas 276.868 181.678 513.321 429.388 
Suprimentos e sobressalentes 185.379 158.825 332.522 296.357 
Importac;oes em andamento 113.018 51.138 219.889 53.287 
Outros 4.440 2.742 155.814 113.900 
931.440 682.592 1.980.457 1.441.846 
Do total do estoque consolidado, R$ 82.838 (R$ 148.511 em 2003) garantem 
emprestimos, financiamentos e outras obrigas:oes da controlada Cosipa e emprestimos da 
controlada indireta Cosipa Overseas Ltd. 
9. Imposto de renda e contribui~ao social 
9.1. Imposto de renda e contribui~ao social no resultado 
Controladora 
2004 2003 
lmposto de Contribui~ao Imposto de Contribui~ao 
Renda Social Renda Social 
Lucro antes do impasto de renda e da contribuic,:iio 
social 3.864.781 3.864.781 1.553.753 1.553.753 
Juros sobre capital proprio (394.004) (394.004) (354 091) (354 091) 
Base de calculo 3.470.777 3.470.777 1.199.662 1.199.662 
Adic,:oes (exclusoes) (1.073. 762) (1.094.489) (677.372) (646.125) 
Base de calculo antes de compensac,:iio de prejuizos 2.397.015 2.376.288 522.290 553.537 
Compensac,:iio de prejuizos fiscais I base negativa (719.104} (712.886) (156.687) (166 060) 
Base de calculo 1.677.911 1.663.402 365.603 387.477 
I mposto de rend a e contribuic,:iio social apurados (419.454) (149.706) (91377) (34 873) 
lncentivo Fiscal 17.239 4.936 
Impasto de renda e contribuic,:iio social (402.215) (149.706) (86.441) (34 873) 
lR/CS diferidos sobre adic,:oes temporarias (190.074) (37.820) (85 967) (34359) 
IR/CS exercicio anterior (31.242) 574 
Total da despesa de impasto de renda e contribuic,:iio 
social (623.531} (187.526} (172.408) (68 658) 
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9. Imposto de renda e contribui-;ao social- Continuac;ao 
9.1. Imposto de renda e contribui~ao social no resultado -- Continuac;ao 
Consolidado 
2004 2003 
Lucro antes do imposto de renda e da 
contribui9ao social 
Juros sobre capital proprio 
Base de ca!culo 
Adiy5es (exclusoes) 
Base de calculo antes de compensa9ao de 
prejuizos 
Compensayao de prejuizos fiscais I base 
negativa 
Base de calculo 
Imposto de renda e contribui9ao social 
apurados 
Incentivo Fiscal 
Imposto de renda e contribui9ao social 
IR/CS diferidos sobre adi96es temporarias 
IR/CS exercicio anterior 
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9. Imposto de renda e contribui~ao social- Continuavao 
9.2. Imposto de renda e contribui~ao social diferidos 
Controladora Consolidado 
No ativo 2004 2003 2004 2003 
lmposto de renda: 
Prejuizos fiscais 338.157 517.933 496.112 758.813 
Provisoes temponirias 255.797 282.073 329.743 350.162 
Tributos contingentes 31.440 17.023 32.534 18.061 
Outros 13.679 14.185 
625.394 817.029 872.068 1.141.221 
Contribuic,;ao social: 
Base de calculo negativa 120.157 163.837 176.714 250.106 
Provisoes temporarias 94.187 92.641 120.814 116.049 
Outros 5.727 10.827 5.249 
220.071 256.478 308.355 371.404 
Total 845.465 1.073.507 1.180.423 1.512.625 
(-) Parcel a do ativo circulante (294.607) (138.857) (294.607} (138.857) 
No realizavel a Iongo prazo 550.858 934.650 885.816 1.373.768 
No passivo 
Impasto de renda I CSLL: 
Varia9ao cambial diferida 69.531 64.188 286.175 214.972 
Deprecia9ao incentivada 75.592 49.841 75.700 51.896 
Total 145.123 114.029 361.875 266.868 
(-) Parcel a do passivo circulante diferido {69.531} (24.392) {118.540} (82.548) 
No exigfvel a Iongo prazo 75.592 89.637 243.335 184.320 
A estimativa de realizavao do ativo fiscal diferido pode ser discriminada como segue: 
2004 
Controladora Consolidado 
2005 294.607 294.607 
2006 258.554 464.740 
2007 245.924 299.958 
2008 46.380 65.423 
2009 19.027 
2010 a2014 36.668 
Total 845.465 1.180.423 
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11.01- NOTAS EXPLICATIVAS 
10. Investimentos em controladas e coligadas 
10.1. Informa~oes das controladas e coligadas 
Companhia Siderurgica Paulista-Cosipa 
Usiminas Meci\nica S.A. 
RNCentro Participay6es Ltda. 
Siderholding Participa96es Ltda. 
Rio Negro Ind. Com. Avo S.A. 
Cons6rcio Siderurgia Amazonia Ltd. 
Unigal Ltda. 
Usiminas International Ltd. 
MRS Logistica SA 
Usiparts S.A. -Sistemas Automotivos 
Outras 









Rio Negro Ind. Com. Avo 
SA 
Cons6rcio S iderurgia 
Amazonia Ltd. 
Unigal Ltda. 
Usiminas International Ltd. 
MRS Logistica S.A. 

























Patrim6nio liquido Lucro (prejuizo) 
(passivo a descoberto) liquido do exercicio 
2004 2003 2004 2003 
2.123.869 1.295.651 961.315 257.703 
399.403 369.016 32.125 20.616 
535 36.745 10.186 11.512 
531 91.574 32.725 34.457 
120.580 73.286 63.059 25.262 
1.529.633 469 024 1.060.609 (487.076) 
42.643 (121.652) 25.666 49.808 
339.581 212.135 144.686 101.001 
502.982 280.638 222.343 351.882 
30.845 15.510 15.334 1.534 
179.747 21.903 80.375 (1.546) 
Quantidade de ar;oes 
2004 2003 
Ordinarias Preferenciais Ordimirias Preferenciais 
1.263.138.400 2.458. 784.200 1.263.138.400 2.458.784.200 






35.262.482 342.805 35.262.482 342.805 
370.810 22.004 370.810 22.004 
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10. Investimentos em controladas e coligadas -- Continua<;ao 
10.2. Movimenta.;ao dos investimentos 
Juros sobre 
Em Equiva!encia Realiza<;ao de capital proprio Em 
31/12/2003 Adi<;5es patrimonial desagio e dividendos 31/12/2004 
Companhia Siderurgica Paulista- COSIPA 1.203.530 892.908 (123.576) 1.972.862 
Usiminas Mecanica S.A. 355.803 30.383 3.674 389.860 
Usiminas International Ltd. 212.135 127.446 339.581 
(I) 
(2) 
Unigal Ltda. 27.714 27.714 (3) (4) 
Cons6rcio Siderurgia Amazonia Ltd. 24.202 54.727 78.929 
MRS Logistica SA 18.277 32.990 51.267 
Usiminas lmporta<;ao e Exporta<;ao S.A. 3.853 243 (3420) 676 
Siderholding Participa<;5es Ltda. 45.787 348 16.362 62.497 
RN centro Participa<;5es Ltda. 36.741 I 0.186 (5.727) 41.200 
Usiparts S.A.- Sistemas Automotivos 14.770 14.604 29.374 
Fasal S.A Ind. Com. Prod. Siderurgicos 22.710 (4.498) 18.212 
Rio Negro Com. Ind. A<;o S.A. 16.271 31.307 (I 0 563) 37.015 
Outras 13.503 906 (750) 13.659 
Total 1.944.872 348 1.262.486 3.674 (148.534) 3.062.846 
(1) Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A.- USIMINAS ("Ofertante"), na 
qualidade de acionista controlador da Companhia Siderurgica Paulista -
COSIPA ("COSIPA"), e COSIPA, em cumprimento ao disposto na Instru<;ao 
no 358/02 da Comissao de Valores Mobiliarios ("CVM"), que o Conselho de 
Administra<;ao da Ofertante, em reuniao realizada em 08/11/2004, autorizou a 
Diretoria a apresentar a CVM, pedido de registro de oferta publica obrigat6ria 
para aquisi<;ao da totalidade de a<;5es de emissao da COSIPA ("OPA"), com a 
finalidade de cancelar o registro da COSIPA de companhia aberta de que trata o 
artigo 21 da Lei 6.385/76, nos termos do §4° do artigo 4° da Lei n° 6.404/76 e 
da Instru<;ao CVM n° 361/02. As a<;5es em circula<;ao no mercado, conforme 
definido no artigo 3°, inciso III da Instru<;ao CVM 361/02, correspondem a 
250.514.347 a<;5es, representativas de 6,3% do capital total da COSIPA, sendo 
52.343.659 a<;5es ordimirias, equivalentes a 3,9% do capital votante e 
I 98. I 70.688 a<;5es preferenciais, equivalentes a 7,4% do capital preferencial. 
(2) Lfquido de desagio no valor de R$ 9.492 (R$ 13.166 em 31 de dezembro de 
2003), relativo a mais valia de bens do ativo imobilizado. Esse desagio esta 
sendo amortizado proporcionalmente a realiza<;ao daqueles bens. 
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11.01 - NOT AS EXPLICA TIV AS 
10. Investimentos em controladas e coligadas -- Continua9ao 
10.2. Movimenta~ao dos investimentos -- Continua9ao 
(3) A Nippon Steel Corporation e a controlada Usiminas International decidiram 
converter os emprestimos concedidos a Unigal em aumento de capital social, 
integralizando R$ 138.630 em 22 de dezembro de 2004. As participa96es da 
Nippon Steel Corporation e da Usiminas International em 31112/2004 sao, 
respectivamente, de 18,6% e 14,35%. 
( 4) Reversao de pro vi sao para perdas - passivo a descoberto, no montante de R$ 
117.662 (R$ 44.952 em 2003), registrada na rubrica demais contas a pagar no 
passivo exigi vel a Iongo prazo, com contrapartida na rubrica (provisao) 
reversao para passivo a descoberto, na demonstra9ao do resultado do exercicio. 
(5) Em 24 de agosto de 2004, as participa96es de 42,22% da holding RNCentro 
Participa9oes Ltda. na Rio Negro Comercio e Industria de A9o Ltda., e de 50% 
da Siderholding Ltda., na Fasal S.A. - Industria, Comercio e Distribui9ao de 
Produtos Siderurgicos, foram transferidas diretamente para a sua Controladora 
(USIMINAS). 
10.3. Informa~oes sobre as empresas controladas 
a) Empresas controladas 
Companhia Siderurgica Paulista - Cosipa - Situada em Cubatao, atua na 
produ9ao de a9o bruto para a fabrica9ao e comercializa9ao de placas, chapas 
grossas, laminados a quente e laminados a frio, utilizados nas industrias de 
tubos de pequeno diametro, utilidades domesticas, constru9ao, automobilistica e 
auto-pe9as. 
Usiminas Mecanica S.A. - UMSA - Situada em Ipatinga, Estado de Minas 
Gerais tern como atividade principal a fabrica9ao de equipamentos e instala9oes 
para os setores de produ9ao do a9o, petr6leo, petroqufmico, hidroeletrico, 
minera9ao, cimento, papel e celulose, recupera9ao de pe9as, rolos, cilindros da 
industria pesada, estampagem e cortes em chapas para pe9as automotivas 
seriadas, ca9ambas estaciomirias, e, ainda, de controle ambiental. 
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10. Investimentos em controladas e coligadas -- Continua<;:ao 
10.3. Informa~oes sobre as empresas controladas -- Continua<;:ao 
a) Empresas controladas -- Continua<;:ao 
Usiparts S.A. Sistemas Automotivos - Com sede na Cidade de Pouso Alegre, 
Estado de Minas Gerais, dedica-se a industrializa<;:ao e comercializa<;:ao de 
pe<;:as estampadas de a<;:o. 
Usiminas International Ltd. -Com sede em British Virgin Islands, foi criada em 
2001, com o propos ito de deter investimentos da Companhia no exterior. 
Rio Negro Com. Ind. Aco S.A. - Situada em Sao Paulo, dedica-se a distribui<;:ao 
de produtos siderurgicos, atuando tambem como centro de servi<;:os. A Rio 
Negro distribui produtos e presta servi<;:os a Companhia como parte da 
estrategia desta de fomecer ao mercado produtos diferenciados e de maior valor 
agregado, concentrando o atendimento aos clientes de pequeno e medio porte. 
Unigal Ltda.- Com sede na Cidade de Ipatinga, Estado de Minas Gerais, e uma 
joint venture criada em 1998 pela controladora e Nippon Steel Corporation, 
com o objetivo de transformar bobinas laminadas a frio em bobinas 
galvanizadas por imersao a quente, principalmente, para atender a industria 
automobilistica. A Unigal possui uma capacidade instalada para galvaniza<;:ao 
de 400 mil toneladas de a<;:o por ano. 
b) Empresas controladas em con junto 
Fasal S.A. Com. Ind. Prod. Siderurgicos- Sediada na cidade de Santa Luzia, 
estado de Minas Gerais, dedica-se a distribui<;:ao de produtos siderurgicos no 
varejo, atuando tambem como centro de servi<;:os. A Fasal distribui produtos e 
presta servi<;:os a Companhia como parte da estrategia desta de fomecer ao 
mercado produtos diferenciados e de maior valor agregado, concentrando o 
atendimento aos clientes de pequeno e medio porte. 
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10. Investimentos em controladas e coligadas -- Continua9ao 
10.3. Informa~oes sobre as empresas controladas -- Continua9ao 
b) Empresas controladas em conjunto -- Continua9ao 
Usiroll - Usiminas Court Tecnologia em Acabamento Superficial Ltda - Com 
sede na Cidade de Ipatinga, Estado de Minas Gerais, dedica-se a presta9ao de 
servi9os, especialmente para retifica9ao de cilindros e rolos para siderurgia. 
c) Outros investimentos 
MRS Logistica S.A. - Com sede na cidade do Rio de janeiro, a MRS presta 
servi9os de transporte ferroviario e logistico na regiao sudeste do Brasil. A 
participa9ao da Companhia na MRS representa urn investimento estrategico 
para a otimiza9ao do fornecimento de materias primas, transporte de produtos 
acabados e transporte de cargas de terceiros, relacionado principalmente a 
opera9ao dos terminais marftimos da Companhia. 
Siderar S.A.I.C. - Com sede na cidade de Buenos Aires, Argentina, opera a 
maior planta siderurgica de produ9ao de a9os pianos naquele pais. A 
controladora detem uma participa9ao de 5,3% no capital total da Siderar, 
adquirida com o prop6sito de possibilitar urn posicionamento estrategico da 
Companhia no Mercosul, bern como o intercambio tecnol6gico. Esse 
investimento esta registrado utilizando o metodo de custo. 
Sidor C.A. (controlada do Cons6rcio Siderurgia Amazonia)- A Siderurgica Del 
Orinoco (Sidor) C.A. e a maior siderurgica da Venezuela, com capacidade 
instalada de 3,6 milhoes de toneladas de a9o por ano, sendo a segunda maior 
exportadora do pais. A Companhia detem 6,78% do capital total da Sidor 
(indiretamente por meio do Cons6rcio Siderurgia Amazonia Ltd., a 
controladora da Sidor C.A., que detem 59,7% do capital social da Sidor, sendo 
os 40,3% restantes de titularidade do governo da Venezuela). 
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Maquinas e equipamentos 
I nstala<;5es 
M6veis e utensilios 
Equipamentos de informatica 
Veiculos 
Ferramentas e aparelhos 
Software 
Minas e jazidas 
Total depreciavel 
Terrenos 
Total em opera<;ao 
Em obras 
Obras em andamento 
Imobi1izado em processamento 
Adiantamentos a fornecedores 
Total em obras 
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1 1.01 - NOT AS EXPLICA TIV AS 
11. Irnobilizado- Continua9ao 
Em operat;ao 
Edifica<;oes 
Maquinas e equipamentos 
Instala<;oes 
M6veis e utensilios 
Equipamentos de informatica 
Veiculos 
Ferramentas e aparelhos 
Software 





Total em opera<;ao 
Desagio na aquisi<;ao de 
investimentos na Usiminas 
Mecanica- (Nota I 0.2) 
Em obras 
Obras em andamento 
Importa<;oes em andamento 
Adiantamentos a fornecedores 
Outros 
Total em obras 


























Depreciat;ao Imobilizado lmobilizado 
acumulada Iiquido Iiquido 
(836.897) 637.864 662.188 
(3.148.165) 7.132.295 7.649.026 
(257.255) 201.180 120.990 
(14.739) 4.155 3.985 
(54.594) 78.420 19.362 
(16.388) 21.918 26.411 
(46.171) 28.278 27.756 
(40.339) 21.237 10.414 
(289) 192 225 
7 75 
(1.521) 43.118 7.224 
(4.416.358) 8.168.664 8.527.656 
275.341 273.581 







(4.416.358) 8.895.881 9.274.440 
a) A deprecia9ao da controladora, no exercicio findo em 31 de dezembro de 2004, de 
R$ 252.764 (R$ 241.167 em 2003) consolidado R$ 543.331 (R$ 502.746 em 2003), 
foi registrada substancialmente a debito do custo de produ9ao. 
b) Ern obras - os saldos referem-se a melhorias no processo produtivo, para a plena 
utiliza9ao da capacidade das unidades produtivas existentes e prote9ao ambiental. 
Os pianos de atualiza9ao tecnol6gica e de prote9ao ambiental em andamento 
deverao estar conclufdos em 2005 e em 2007, respectivamente. 
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11.01 - NOT AS EXPLICA TIV AS 
11. Imobilizado- Continua<;ao 
c) Os investirnentos previstos para 2005 totalizarn R$ 418.271, sendo R$ 264.105 para 
atualiza<;ao tecnol6gica, R$ 50.128 para dragagern do terminal rnaritirno de 
Cubatao, R$ 82.788 para prote<;ao arnbiental e R$ 21.250 para grandes reparos. 
d) Ern janeiro de 1999, a controlada Cosipa paralizou as opera<;5es da Linha 1. Ern 
dezernbro de 2004, a controlada Cosipa decidiu baixar parte desses ativos, 




Pesquisa e desenvolvimento de projetos 
Em amortiza~;ao 















A arnortiza<;ao contabilizada no exerciciO findo ern 31 de dezembro de 2004 foi de 
R$ 10.602 (R$ 11.450 em 2003), apropriadas as despesas operacionais. 
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13. Emprestimos e financiamentos 
Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
Circulante Longo Circulante Longo Circulante Longo Circulante Longo 
l!razo l!razo l!razo l!razo 
a) No Pais 
US$ 56.256 174.187 I 01.128 247.303 68.037 176.552 737.650 468.758 
UR 6.908 3.394 12.487 5.954 6.908 3.394 15.184 5.954 
IGPM II4.793 215.716 104.165 287.838 ll4.793 216.421 104.165 288.465 
TJLP 38.832 59.792 37.734 99.809 217.061 356.737 206.502 540.093 
R$ 2.585 4.956 2.582 7.278 31.910 7.270 146.873 39 092 
CM 3.548 5.104 3.548 5.104 
Outras 15.393 50.217 20.257 67.503 
219.374 458.045 261.644 653.286 454.102 810.591 1.234.179 1.414.969 
b) No Exterior 
US$ 373.750 485.683 631.841 920.560 895.323 2.677.207 1.341.637 2.640.708 
EURO 5.120 18.229 5.308 23402 5.120 18.229 5.308 23.402 
CHF 2.308 2.307 2.313 6.928 
Outras 1.108 2.211 1.366 
378.870 503.912 637.149 943.962 903.859 2.697.743 1.351.469 2.672.404 
598.244 961.957 898.793 1.597.248 1.357.961 3.508.334 2.585.648 4.087.373 
As parcelas a Iongo prazo vencerao como segue: 
Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
Ano de vencimento: 
2005 592.967 1.398.392 
2006 503.066 521.662 1.387.601 1.221.967 
2007 235.129 233.700 709.336 724.985 
2008 114.711 124.512 508.760 445.036 
2009 ate 2016 109.051 124.407 902.637 296.993 
961.957 1.597.248 3.508.334 4.087.373 
No exercicio findo em 31 de dezembro de 2004, foram contratados financiamentos da 
ordem de R$ 20.619 pela controladora, sendo R$ 4.229 no Pais e R$ 16.390 no exterior. 
Esses recursos foram destinados substancialmente para capital de giro. No mesmo 
periodo foram feitas amortizayoes no montante de R$ 971.627. Em termos consolidados 
foram contratados R$ 1.655.060 em novos emprestimos e amortizados R$ 3.471.627. 
Os financiamentos da controladora em moeda nacional estao sujeitos a atualizac;ao 
monetaria e encargos financeiros a uma taxa media de 7,33% ao ano (7,50% em 2003) e 
os em moeda estrangeira a uma taxa media de 5,22% ao ano ( 4,81% em 2003) mais 
variac;ao cambial. Essas operayoes estao compativeis com as de mercado para operac;oes 
de risco e prazos similares. Estes financiamentos estao garantidos, substancialmente, por 
bens do imobilizado avaliados em R$ 2.279.623 em 31 de dezembro de 2004 (R$ 
2.657.337 em 2003) 
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13. Emprestimos e financiamentos -- Continua9ao 
A Companhia Siderurgica Paulista - COSIPA e a Unigal Ltda. apresentam 
emprestimos e financiamentos com determinadas condi96es contratuais, com 
exigencias de cumprimento de determinados indices financeiros ("covenants"). 0 
descumprimento dessas exigencias por parte das credoras ou pela Usiminas e suas 
subsidiarias, poderia gerar uma antecipa9ao do vencimento dessas obriga96es de Iongo 
prazo com credores nacionais e no exterior. Em 31 dezembro de 2003, a COSIP A e a 
Unigal deixaram de cumprir determinados indices e obtiveram dispensa de 
cumprimento desses indices ("waiver"). Para 31 de dezembro 2004, a Unigal 
descumpriu uma exigencia de indice financeiro, para o qual tambem obteve dispensa 
("waiver"). 
14. Debentures 
Em 01 de setembro de 2003, a Companhia Siderurgica Paulista - Cosipa efetuou 
oferta de natureza publica para emissao de 24.000 debentures, no montante de R$ 
240.000, em uma unica serie, nominativas, quirografarias e nao conversiveis em 
a96es, totalmente subscritas pelo mercado em novembro de 2003, com vencimento 
previsto para 01 de setembro de 2007. 
Em 20 de outubro de 2004, a Cosipa resgatou antecipadamente as 24.000 debentures 
no montante de R$ 245.584. 
15. Tributos parcelados 
Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
Longo Longo Longo Longo 
Circulante I!razo Circulante erazo Circulante prazo Circulante prazo 
INSS 11.951 146.604 21.942 86.528 12.023 146.604 22.210 86.595 
ICMS 330 384 304 660 
Tesouro 
Nacional 6.217 4.663 6.217 4.662 6.217 4.663 6.217 4.662 
Outros 58 59 1.886 9.813 1.272 11.130 
18.226 151.267 28.218 91.190 20.456 161.464 30.003 103.047 
Sobre os parcelamentos acima, incidem juros de 1% ao mes, sendo venciveis em 
prazos que variam entre 30 e 240 meses, garantidos por bens patrimoniais de 
Companhia Siderurgica Paulista - COSIPA, avaliados por R$ 350.388 em 31 de 
dezembro de 2004 (2003 - R$ 361. 907). 
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11.01 - NOT AS EXPLICA TIV AS 
15. Tributos parcelados -- Continuac;ao 
As parcelas a Iongo prazo vencerao como segue: 





2009 ate 2016 







































Desses rnontantes, os seguintes valores encontrarn-se suportados por depositos 
judiciais registrados no ativo realizavel a Iongo prazo, nao atualizados rnonetariarnente: 
controladora - R$ 159.480 (R$ 130.290 ern 2003); consolidado - R$ 265.855 (R$ 
230.506 ern 2003). 
A controladora vern discutindo judicialrnente os seguintes tributos: 
• Credito de IPI relativo a aquisic;ao de produtos isentos, irnunes, nao tributados e 
alfquota zero, no rnontante aproxirnado de R$ 150.000 ern 31 de dezernbro de 
2004. 
• Impasto de renda e contribuic;ao social sabre o Iuera lfquido sabre a diferenc;a entre 
a inflac;ao rnedida pelo in dice de Prec;os ao Consurnidor-IPC ern janeiro e fevereiro 
de 1989, de 70,28%, e a correc;ao rnonetaria oficial rnedida pel a UFIR, de 11 ,4%. 
Tais efeitos rnontarn ern R$ 48.000, aproxirnadarnente, ern 31 de dezernbro de 
2004. 
• Impasto de renda sabre Iuera inflacionario a· alfquota reduzida de 5%, pago em 
1993, cujo valor aproxirnado ern 31 de dezernbro de 2004 e de R$ 43.000. Este 
tributo foi cornpensado pela Usirninas ern 1998 face a revogac;ao da Lei que o 
instituiu. 
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16. Provisao para contingencias -- Continuas;ao 
• Autuas;oes diversas do INSS, cuja provisao, em 31 de dezembro de 2004, monta 
em R$ 156.000, aproximadamente. A Companhia recorreu de todas elas na via 
administrativa e judicial. Existem depositos recursais e judiciais no valor de R$ 
23.000, aproximadamente, como garantia de parte destas discussoes. 
A controlada Cosipa tern como maior item de contingencia fiscal o ICMS de produtos 
semi-elaborados. Entre junho de 1992 e fevereiro de 1997 o Estado de Sao Paulo 
lavrou quatro autos de infras;ao. Estas autuas;oes foram decorrentes do nao 
recolhimento deste tributo no periodo de maio de 1991 a setembro de 1996, devido a 
Companhia entender que seus produtos nao se enquadravam nesta tributas;ao. 
As contingencias trabalhistas sao na sua totalidade da controlada Cosipa e referem-se, 
substancialmente, a periculosidade, insalubridade, salario-familia e diferens;as salariais. 
Em 2004, a Companhia efetuou analise detalhada desses processos, cuja expectativa de 
exito dos consultores juridicos intemos e remota, atualizando os mesmos com base em 
calculos periciais e indices do TRT- Tribunal Regional do Trabalho. 
Adicionalmente, a Companhia possui diversas contingencias fiscais, trabalhistas e civeis 
em andamento, cujas expectativas de exito, baseada em opiniao de seus consultores 
jurfdicos intemos e extemos, sao consideradas possfveis. Essas contingencias 
totalizavam, aproximadamente, R$ 19.000 em 31 de dezembro de 2004 (R$ 16.000 em 
2003). 
17. Passivo atuarial 
17.1. Caixa dos Empregados da Usiminas 
A Companhia instituiu, em 28 de agosto de 1972, a Caixa dos Empregados da 
Usiminas, uma sociedade civil sem fins lucrativos, classificada como entidade 
fechada de previdencia complementar. Essa entidade, em consonancia com a 
legislas;ao aplicavel, tern como finalidade principal a administras;ao e execus;ao 
de pianos de beneffcios de natureza previdenciaria. 
Atualmente a entidade administra dois pianos de beneffcios: o plano original, que 
se en contra em extins;ao, denominado Plano de Beneffcios 1, caracterizado como 
"beneficia definido" e o Plano atual, que entrou em operas;ao em I o de agosto de 
1998, denominado Plano de Beneffcios 2 e caracterizado como "contribuis;ao 
definida". As contribuis;oes para os dois pianos durante o exercicio findo em 31 
de dezembro de 2004 totalizaram R$ 10.203 (R$ 8.589 em 2003) na Companhia 
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17. Passivo atuarial- Continua<;ao 
17.1. Caixa dos Empregados da Usiminas- Continua<;ao 
e R$ 11.792 (R$ 9.671 em 2003) no total dos patrocinadores e foram imputadas 
ao resultado, substancialmente, em custo dos produtos e servi<;os vendidos. 
A partir de janeiro de 2002, a insuficiencia de reserva apurada em dezembro de 
1994 passou a ser amortizada pelas patrocinadoras no prazo de 19 anos 
(inicialmente previsto para 35 anos), incorrendo em taxa de juros de 6% a.a. e 
atualiza<;ao mensal pelo IGP-M. As parcelas pagas durante o exercicio findo em 
31 de dezembro de 2004 montam a R$ 78.039 (R$ 71.355 em 2003) na 
controladora e R$ 84.615 (R$ 77.427 em 2003) no total dos patrocinadores 
(Usiminas e Usiminas Medinica). 
As reservas tecnicas da Caixa (exigi vel atuarial) sao calculadas pelo e sob 
responsabilidade do atmirio independente contratado pela Caixa e representam a 
obriga<;ao assumida de beneffcios concedidos e a conceder aos participantes e 
aos seus beneficiaries. 
Em atendimento a Delibera<;ao CVM no 371 de 13 de dezembro de 2000, a 
Companhia reconheceu o ajuste no passivo atuarial decorrente dos beneficios a 
que os empregados farao jus ap6s o tempo de servi<;o. 0 estudo atuarial, 
efetuado por atuario independente na data-base de 31 de dezembro de 2004, 
apresentou urn passivo de R$ 962.431 na controladora e R$ 1.017.144 no total 
dos patrocinadores (em 2003 R$ 967.802 na controladora e R$ 1.024.539 no 
total dos patrocinadores). 
Os valores estimados a serem reconhecidos na demonstra<;ao de resultado de 
2005 estao demonstrados conforme abaixo: 
Custo do servi9o corrente bruto 
Custo dos juros 
Rendimento esperado do ativo do plano 
Amortiza9ao de ganho 
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17. Passivo atuarial- Continua<;ao 
17.1. Caixa dos Empregados da Usiminas- Continua<;ao 
As principais hip6teses atuariais, em 31 de dezembro de 2004 e de 2003 sao: 
Metodo atuarial (credito unitario projetado): 
Taxa de desconto 
Taxa de retorno esperado dos ativos 



















Tabua de mortalidade 
Tabua de mortalidade de invalidos 
Tabua de entrada em invalidez 
Tabua de rotatividade 
Tabua de morbidez 
I dade de aposentadoria 
Dados dos filhos 
Dados dos conjuges dos ativos e dos futuros 
aposentados 
Beneficia do INSS 




GAM-83 agravada de 1 ano (2003 -Media entre a 
GAM-71 e GAM-83 agravadas de 1 (urn) ano) 
RRB 1983 
RRB 1944 (agravada 2x) 
Plano de beneficios I: Experiencia da Towers 
USIPREV: Experiencia da Towers (agravada 3x em 
2004 e agravada 2x em 2003) 
Padrao Towers (agravada 2,5x) 
Primeira idade de atingimento das elegibilidades para 
aposentadoria 
Experiencia de empresas congeneres, combinada com 
os dados fomecidos pela Usiminas 
95% dos participantes casados com uma diferen9a de 
4 anos de idade, sendo a mulher maisjovem 
Considera as alteray5es da Lei 9876 de 26 de 
novembro de 1999 (fator previdenciario) 
Informada pela Usiminas 
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17. Passivo atuarial-- Continua9ao 
17.2. Contas a pagar a Funda~ao Cosipa de Seguridade Social- FEMCO 
Em 31 de dezembro de 2004 o saldo devedor da controlada Companhia 
Siderurgica Paulista - CO SIP A, junto a FEMCO, registrado nos passivos 
circulante e exigi vel a Iongo prazo era de R$ 11.166 e R$ 337.357, 
respectivamente (R$ 8.891 e R$ 353.067, respectivamente, em 2003). Esta divida 
esta garantida por hens patrimoniais avaliados por R$ 507.459 (R$ 494.809 em 
2003). 
Em outubro de 2003 a Secretaria de Previdencia Complementar aprovou nova 
sistematica de utiliza9ao do superavit atuarial da FEMCO, refletindo em redu9ao 
parcial da divida da patrocinadora COSIPA em R$ 93.556 no exercicio de 2003. 
No exercicio findo em 31 de dezembro de 2004, aplicando-se a mesma 
sistematica, foi registrado superavit de R$ 4.562. 
0 saldo devedor passou a ser de natureza atuarial, ajustado mensalmente, de 
forma a manter uma margem de oscila9ao de risco em valor igual a 10% do valor 
da provisoes matematicas de beneficios concedidos e a conceder no Plano de 
Beneficio Definido. Em 31 de dezembro de 2004 o saldo do Fundo Previdencial 
de Oscila9ao de Risco era de R$ 91.974 (R$ 89.064 em 2003). 
0 saldo devedor da divida sera estabelecido no encerramento de cada exercicio, 
com base em reavalia9ao atuarial direta das provisoes matematicas de beneficios 
concedidos e a conceder. 
Esse saldo devedor tern uma primeira parcela do total de 12, que foi amortizada a 
partir de 20 de mar9o de 2004, correspondente ao valor de todas as presta9oes 
mensais calculadas com base na Tabela Price, com juros equivalentes a 6% (seis 
por cento) ao ano e atualiza9ao mensal pelo INPC- indice Nacional de Pre9os ao 
Consumidor, e uma segunda parcela que sera amortizada posteriormente sujeita 
ao resultado da reavalia9ao atuarial do exercicio seguinte, e ass1m 
sucessivamente. 
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17. Passivo atuarial -- Continua<;ao 
17.2. Contas a pagar a Funda~ao Cosipa de Seguridade Social - FEMCO --
Continua<;ao 
A controlada COSIPA registrou na rubrica de Passivo Atuarial no Exigfvel a 
Iongo prazo o montante de R$ 19.949 (R$ 13.262 em 2003) como deficit do 
Plano de Beneficia de Assistencia Medica. 
17.3. Composi~ao do passivo atuarial 
Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
Caixa dos EmQregados da Usiminas 
Valor presente da obriga9ii.o atuarial (2.137.192) (1.931.531) (2.278.207) (2.058.214) 
Valor justo dos ativos 1.596.847 1.164.172 1.705.402 1244 031 
Valor liquido das perdas nii.o reconhecidas no 
ba1anvo {422.086) (200443! {444.339) (210.356) 
Custo do servivo corrente liquido (962.431) (967.802) (1.017.144) (1.024.539) 
Fundac;:ii.o CosiQa de Seguridade Social - FEMCO 
(Nota 17.2) 
Sa1do devedor da Cosipa (337.357) (353.067) 
Deficit do plano de beneficios de assistencia medica {19.949) (13.262) 
(357.306) (366.329) 
Total no Iongo prazo {962.431) (967.802) (1.374.450) (1390.868) 
( +) Parcela do sal do devedor da Cosipa no curto prazo (11.166) (8.891) 
Total do passivo atuarial (962.431) (967 802) (1.385.616) (IJ99.759) 
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18. Patrimonio liquido 
18.1. Capital social 
0 capital social da Companhia e de R$1.280.839 e esta composto por 225.285.820 
a<;5es, sem valor nominal, e esta dividido em 112.280.152 a<;5es ordinarias, 
1 I 2.2 I 8. 708 a<;5es preferenciais classe A e 786.960 a<;5es preferenciais classe B. 
Em 29 de dezembro de 2003, a Companhia emitiu 4.282.180 novas a<;oes PNA em 
decorrencia da decisao do BNDESPAR em converter as 750 debentures 
nominativas, de sua titularidade, em a<;5es preferenciais classe A, no montante de 
R$ 59.839. Adicionalmente, a Companhia cancelou 4.282. I 80 a<;5es preferenciais 
classe A, mantidas em tesouraria, no intuito de nao alterar o numero total de a<;5es. 
Cada a<;ao ordinaria da direito a 1 (urn) voto nas delibera<;oes da Assembleia Geral 
e as a<;oes preferenciais nao tern direito a voto mas perceberao (i) dividendos I 0% 
(dez por cento) maiores do que os atribuidos as a<;5es ordinarias (ii) direito de 
participar, em igualdade de condi<;5es, com as a<;5es ordinarias, de quaisquer 
bonifica<;5es votadas em Assembleia Geral; (iii) prioridade no reembolso de capital, 
sem direito a premia, no caso de liquida<;ao da companhia; (iv) voto nas 
assembleias se a companhia deixar de pagar dividendos preferenciais durante tres 
exercicios consecutivos. 
As a<;5es preferenciais nao poderao ser convertidas em ordinarias. 
Os titulares de a<;5es preferenciais classe B gozarao de prioridade no reembolso do 
capital, sem direito a premia, no caso de liquida<;ao da Companhia. Os titulares de 
a<;5es preferenciais classe A gozarao da mesma prioridade, porem, somente ap6s o 
atendimento da prioridade conferida as a<;5es preferenciais classe B. As a<;5es 
preferenciais classe B poderao, a qualquer tempo e a exclusivo criteria do acionista, 
ser convertidas em a<;5es preferenciais classe A. 
Aos acionistas e assegurado dividendo minima de 25% do lucro liquido do 
exercicio calculado nos termos da lei societaria. 
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18. Patrimonio Iiquido -- Continua<;ao 
18.2. Reservas 
a) Valor excedente na subscri<;ao de a<;oes- constituida no processo de incorpora<;ao, 
em conformidade como Artigo 14, § unico da Lei 6.404/76. Esta reserva podeni 
ser utilizada na absor<;ao de prejuizos que ultrapassarem os lucros acumulados e as 
reservas de lucros, resgate, reembolso ou compra de a<;oes, resgate de partes 
beneficiarias, incorpora<;ao ao capital social e pagamento de dividendos a a<;oes 
preferenciais, quando essa vantagem lhes for assegurada (Art. 200 da Lei 
6.404/76). 
b) A<;oes em tesouraria - Em 31 de dezembro de 2004, a Companhia possuia, em 
tesouraria, 561.482 a<;oes ordinarias, 5.015.170 a<;oes preferenciais classe A e 
331.576 a<;oes preferenciais classe B. 
c) Incentivos fiscais - corresponde a redu<;ao, ate 1996, de 95% do Imposto sobre 
Produtos Industrializados- IPI recolhido (Lei 7.554/86). 
d) Reserva legal - constituida na base de 5% do lucro liquido de cada exercicio ate 
atingir 20% do capital social. 
e) Reserva para investimentos e capital de giro - constituida em 31 de dezembro de 
2003 no valor de R$ 847.043, complementada em 31 de dezembro de 2004 em 
R$1.832.235, como segue: 
(i) Parcela correspondente a 50% do lucro liquido do exercicio ajustado, no 
montante de R$ 1.450.519, que tern por finalidade assegurar investimentos 
operacionais ou acrescimo de capital de giro. 
(ii) Parcela correspondente a R$ 381.716, destinada a complemento dos 
investimentos supracitados, nos termos do Artigo 196 da Lei 6.404/76, com 
base em Plano de Investimentos a ser submetido a Assembleia Geral 
Ordinaria. 
Conforme previsto no estatuto da Companhia, o saldo da reserva de lucros nao 
podera ultrapassar 95% do capital social e podera ser utilizada na absor<;ao de 
prejuizos, distribui<;ao de dividendos, resgates, reembolso ou compra de a<;oes ou, 
ainda, capitalizada. 
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18. Patrimonio liquido -- Continua<;;ao 
18.3. Dividendos e juros sobre capital proprio 
Em 31 de dezembro de 2004, a Companhia apresenta excesso de reservas de lucros 
sobre o capital social. Em atendimento a Legisla<;;ao Societaria (art. 199 da Lei 
6.404/76), a administra<;;ao propora em Assembleia Geral de Acionistas o aumento 
de capital da Companhia com reserva de lucros de R$ 1.119.161, sem a emissao de 
novas a<;;oes. 
A distribui<;;ao de dividendos pode ser assim demonstrada: 
Lucro liquido do exercicio 
Constitui9ao da reserva legal (5%) 
Base de calculo dos dividendos 
Dividendos minimos obrigatorios (25%) 
J uros s/ capital proprio intermediarios pagos (R$ 1,17318 por a9iio ON e R$ 
1 ,29050 por a9ao PN) 
Juros s/ capital proprio complementares a pagar (R$ 0,53880 por a9iio ONe R$ 
0,59270 por a9ao PN) 












A administra<;;ao deliberou distribuir juros sobre o capital proprio em 
conformidade com a Lei 9.249/95, que serao imputados ao valor dos dividendos a 
serem distribuidos, relativos ao exercicio de 2004, para todos os efeitos legais. 0 
valor correspondente a R$ 394.004 foi contabilizado como despesa financeira para 
fins fiscais. Em atendimento a delibera<;;ao CVM 207/96, foi revertido a mesma 
rubrica do resultado, nao produzindo, desta forma, efeito no lucro liquido do 
exercicio, exceto quanto aos reflexos fiscais, estes reconhecidos nas linhas de 
imposto de renda e contribui<;;ao social sobre o lucro liquido. 
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19. Receitas (despesas) financeiras, liquidas 
20. 
As receitas (despesas) financeiras podem ser assim sumariadas: 
Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
Receitas financeiras 
Juros de clientes 9.763 15.231 36.493 26.783 
Receita de aplica.;:oes financeiras 73.964 45.246 133.606 100.994 
Outras receitas financeiras 21.022 17 033 20.851 11.919 
Despesas financeiras 
Juros e comiss5es sobre financiamentos (130.627) (271.797) (496.825) (657 912) 
Outras despesas financeiras (46.055) (44.513) (101.510) (93 935) 
Efeitos cambiais 
De emprestimos e financiamentos 69.706 413.578 284.141 1.197.922 
De clientes no exterior (16.521) (36.837) (33.162) ( 4 7.995) 
Resultado das opera.;:oes de Swap e Hedge (126.541) (321.764) (422.870) (993.103) 
Outros (29.737) (75.714) (28.479) (107.962) 
Efeitos monetarios 
De emprestimos e financiamentos (46.540) (48.235) (51.064) (95.512) 
Outros (77.407) (52.976) (110.049) (192644) 
(298.973) (360.748) (768.868) (851.445} 
Demonstra.;ao do EBITDA 
EBITDA - Lucro operacional antes das despesas financeiras, da participa~ao em 
sociedades controladas e coligadas, mais deprecia~ao e adi~oes e exclusoes que nao 
afetam caixa, conforme demonstrado abaixo: 
Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
Lucro operacional 3.877.409 1.577.704 4.516.962 1.789.794 
(+I-) Participa<;ao em sociedades controladas 
e coligadas (1.383.822) (461.240) (327.065) (115.711) 
(+) Despesas financeiras liquidas 298.973 360.748 768.868 851.445 
(+) Depreciayao 252.764 241.167 543.331 502.746 
Adi<;oes I exclusoes que nao afetam 
(+I-) caixa 92.998 100.500 121.798 44.152 
EBITDA 3.138.322 1.818.879 5.623.894 3.072.426 
EBITDA I Receita Liquida (Margem%) 47 38 46 36 
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21. Instrumentos financeiros 
Os instrumentos financeiros da companhia e de suas controladas encontram-se 
registrados em contas patrimoniais em 31 de dezembro de 2004 e de 2003. A 
administrac;ao desses instrumentos e efetuada atraves de estrategias operacionais, 
visando liquidez, rentabilidade e seguranc;a. A politica de controle consiste em 
acompanhamento permanente das taxas contratadas versus as vigentes no mercado. 
21.1. Risco de credito 
A politica de vendas do grupo se subordina as normas de credito fixadas por sua 
Administrac;ao, que procuram minimizar os eventuais problemas decorrentes da 
inadimplencia de seus clientes. Este objetivo e obtido atraves da selec;ao de 
clientes de acordo com sua capacidade de pagamento e atraves da diversificac;ao 
de suas contas a receber (pulverizac;ao do risco). A companhia conta ainda com 
provisao para devedores duvidosos, no montante de R$ 39.121 (R$ 25.852 em 
2003) representativos de 4,21% do saldo de contas a receber em aberto (2,93% 
em 2003) para fazer face ao risco de credito. Em termos consolidados, essa 
provisao totaliza R$ 79.740 (R$ 60.843 em 2003), representativos de 4,21% do 
sal do de contas a receber em aberto ( 4,04% em 2003). 
21.2. Risco de taxa de cambio 
Uma vez que a companhia e suas contro1adas possuem urn passivo significativo 
em moeda estrangeira, principalmente d6lar norte-americana, seus resultados 
podem ser significativamente afetados pela variac;ao da taxa de cambio. 
Como medida preventiva e de reduc;ao dos efeitos da variac;ao cambial, a 
Administrac;ao tern adotado como politica a manutenc;ao de ativos vinculados a 
correc;ao cambial, conforme quadro abaixo: 
Em milhares de dolares - US$ 
Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
A) Empn!stimos/financiamentos em moeda 
estrangeira 419.388 670.840 1.448.987 1.813.279 
B) Fornecedores no exterior 15.650 1.475 55.992 
C) Ativos em moeda estrangeira 343.174 272.976 416.155 292.746 
D) Operayoes financeiras de Swap 200.866 327.517 490.631 949.572 
E) Exposi<;ao liquida (A+B-C-D) (124.652) 85.997 543.676 626.953 
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11.01- NOT AS EXPLICATIVAS 
21. Instrumentos financeiros -- Continua9ao 
21.2. Risco de taxa de cambio -- Continuayao 
Em conjunto com a posi9ao liquida de ativos e passivos em d6lares norte-
americanos em 31 de dezembro de 2004 anteriormente demonstrada, deve-se 
considerar o saldo liquido verificado entre as contas de exporta9ao e de 
importayao da controladora e de suas controladas, a serem realizadas no exercicio 









Em milhares de 








A controlada Cosipa e a controlada indireta Cosipa Overseas Ltd., por meio de 
urn planejamento combinado das areas comercial e financeira, avaliou opera96es 
que eliminassem ou minimizassem OS efeitos da volatilidade do cambia. Em 
razao disto, foi escolhida a capta9ao de recursos vinculada a pre-pagamento de 
exportayao, tornando-se urn elemento de prote9ao natural quando da sua 
liquidayao. Em 31 de dezembro de 2004 o saldo dessas opera96es na Cosipa 
(consolidado) totalizam, respectivamente, US$ 623.021 mil e US$ 574.298 mil 
(US$ 254.712 mile US$ 441.312 mil em 2003). 
Refor9ando a inten9ao de que o vinculo contratual basico dessa opera9ao e o 
fornecimento de placas de a9o de forma exclusiva, caracterizando-a como uma 
opera9ao comercial de pre-venda, estabeleceu-se, na sua estrutura, que a 
controladora (USIMINAS), e companhias seguradoras internacionais garantiriam 
sua performance, caso esta viesse a ter qualquer problema na exporta9ao de seus 
produtos, substituindo-os pelos daquela usina. 
Os contratos de pre-pagamento, com placas, de dividas contraidas no exterior, 
estendem-se ate 2012. 
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11.01- NOT AS EXPLICATIVAS 
21. Instrumentos financeiros -- Continua<;ao 
21.3. Opera~oes de hedge e swap 
As opera<;oes financeiras realizadas ao Iongo do exercicio podem ser sumariadas 
como segue: 
Montante contratado- em US$ mil 
Sal do patrimonial no passivo circulante na 
rubrica "lnstrumentos financeiros" 
Sal do patrimonial no exigi vel a Iongo 
prazo na rubrica "lnstrumentos 
financeiros" 
Despesas liquidas na rubrica "Receitas 














Em 31 de dezembro de 2004, caso as opera<;oes acima referidas fossem 
realizadas por condi<;oes de mercado atuais, representariam urn saldo passivo de 
R$ 146.064 na controladora e R$ 609.608 no consolidado (R$ 35.227 e R$ 
269.093 em 2003, respectivamente) 
A Companhia nao emite instrumentos financeiros para fins de comercio e nao 
tern a inten<;ao de liquidar essas opera<;oes antes dos seus vencimentos. 
Os valores de mercado dos demais ativos e passivos financeiros nao divergem 
significativamente dos valores conta.beis dos mesmos, na extensao de que foram 
pactuados e registrados por taxas e condi<;oes praticadas no mercado para 
opera<;oes de natureza, risco e prazo similares. 
21.4. Risco de pre~o 
Sendo as exporta<;oes equivalentes a 16% da receita liquida da controladora 
prevista para 2005 e a 24% da receita liquida das controladas, a eventual 
volatilidade da taxa de cambio representa, na verdade, urn risco de pre<;o que 
pode comprometer os resultados esperados. Este risco e, em grande parte, 
contrabalan<;ado pelo volume relevante das importa<;oes das empresas do Grupo 
previstas para esse mesmo ano, conforme demonstrado anteriormente (nao 
auditada). 
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21. Instrumentos financeiros -- Continua9ao 
21.5. Risco de taxa de juros 
22. 
As taxas de juros contratadas para os emprestimos e financiamentos no curto e 
Iongo prazos e debentures podem ser demonstradas conforme abaixo: 
Controladora Consolidado 
Emprestimos e 
financiamentos: 2004 o;o 2003 % 2004 o;o 2003 % 
Pre-fixada 564.145 36 951.368 38 1.568.347 32 2.140.309 31 
TJLP 108.926 7 155.984 6 649.276 13 849.069 12 
Libor 887.130 57 1.388.689 56 2.621.003 54 3.500.486 50 
Outras 27.669 1 183.157 3 
Sub total 1.560.201 100 2.496.041 100 4.866.295 100 6.673.021 96 
Debentures: 
CDI 256.761 4 
Sub total 256.761 4 
1.560.201 100 2.496.041 100 4.866.295 100 6.929.782 100 
Servi«;os nao relacionados a auditoria externa 
A polftica de atua9ao da Companhia na contrata9ao de servi9os nao relacionados a 
auditoria extema junto aos nossos auditores independentes assegura que nao haja 
conflito de interesse, perda de independencia ou objetividade. Adicionalmente, em 
atendimento a Instru9ao CVM 381/2003, informamos que os contratos em vigor e os 
servi9os prestados atualmente pelos auditores independentes a Companhia e suas 
controladas, somente se relacionam aos trabalhos de auditoria extema. 
23. Cobertura de seguros 
As ap6lices de seguros mantidas pela Companhia e algumas controladas 
proporcionam as seguintes coberturas consideradas como suficientes pela 
administra9ao: para os predios, mercadorias e materias primas, equipamentos, 
maqmmsmos, m6veis, objetos, utensflios e instala96es que constituem os 
estabelecimentos segurados e respectivas dependencias de Usiminas, Usiminas 
Mecanica, Cosipa, Unigal, tendo como valor em risco US$ 13.431.529 mil, uma 
ap6lice "All Risks" com limite maximo de indeniza9ao de US$ 800.000 mil por 
sinistro. A fran quia para danos materiais e de US$ 7.500 mil e para as coberturas de 
iucros cessantes a franquia e de vinte e urn dias (tempo de espera) com minimo de 
US$ 7.500 mil. -
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24. Demonstra~ao do fluxo de caixa em 31 de dezembro 
Controladora Consolidado 
2.004 2.003 2.004 2.003 
A TIVIDADES OPERACIONAIS 
A justes para conciliar o resultado: 
Lucro liquido do exercicio 3.053.724 1.312.687 3.018.866 1.306.172 
Encargos e variac,:iies monetarias/cambiais lfquidas 312.169 285.960 720.840 520.748 
Depreciac,:ao e amortizac,:ao 252.764 241.167 543.331 502.746 
Baixa de investimentos 22.734 57 107.786 (411) 
Participac;:oes em controladas/coligadas (1.383.822) (461.240) (327.065) (115.711) 
Dividendos recebidos 3.972 1.338 3.972 
lmposto de renda e contribuic,:ao social 811.057 241.066 1.294.656 422.414 
Reversao de provisoes 18.112 77.743 38.306 196.124 
Aj uste participac,:ao m inoritarios 91.721 27.396 
3.086.738 1.701.412 5.489.779 2.863.450 
(Acrescimo) decrescimo de ativos 
Em contas a receber (34.628) (93.316) (366.937) (68.619) 
Nos estoques (248.848) (20.852) (538.611) (191.464) 
lmpostos recuperar 97.616 (81.269) 82.183 (149.266) 
lmposto de renda e contribuic,:ao social diferidos 228.042 (138.857) 332.202 (138.857) 
Depositos judiciais (29.190) (467) (35.349) (40.692) 
Outros 140.434 (42.668) (4.669) 63.744 
153.426 (377.429) (531.181) (525154) 
Acrescimo ( decrescimo) de passivos 
Em fornecedores e empreiteiros no pais (41.228) 19.469 26.561 (7.396) 
Val ores a pagar a sociedades ligadas (41.814) (29.788) 3.980 9.674 
Adiantamentos de clientes 4.744 (18.688) 38.088 37.046 
Tributos a recolher 84.753 11.136 132.849 15.186 
lmposto de renda e contribuic,:ao social (327.528) (110.702) (527.122) (182.251) 
Outros {106.8031 142.649 ~92.4631 247441 
(427.876) 14.076 (418.1071 119.700 
Fluxo de caixa das atividades operacionais 2.812.288 1.338.059 4.540.491 2.457.996 
A TIVIDADES DE INVESTIMENTOS 
Adic,:oes de investimentos (348) (1.489) (2.628) (4 792) 
Adic,:oes para imobilizado, exclusive encargos capitalizados (161.167) (240.369) (333.276) (447.926) 
Baixa (adic,:oes) de ativo permanente 39.501 ~51.5161 46.688 
Fluxo de caixa das atividades de investimentos (161.515) (202.357) (387.420) ( 406.030) 
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTOS 
lngressos de emprestimos, financiamentos e debentures 20.619 1.193.614 1.655.060 4.291.963 
Pagamento de emprestimos, financiamentos, debentures e tributos 
parcel ados (971.627) (2.010.387) (3.471.627) (5.267.568) 
Juros pagos de emprestimos, financiamentos, debentures e tributos 
parcel ados (155.786) (239 116) (581.947) (629.115) 
Res gate de operac;:oes de swap (22.330) 19.124 (92.453) (144.518) 
Dividendos pagos (564.500) (93.969) (564.500) (97.940) 
Fluxo de caixa das atividades de financiamentos (1.693.624) (1.130.734) (3.055.467) (1.847.178) 
VARIA<;:AO CAMBIAL SOBRE DISPONIBILIDADES (1. 743) (23.927) (38.437) (93.536) 
Acrescimo (decrescimo) em caixa 955.406 (18.959) 1.059.167 111.252 
Saldo inicial de caixa 442.733 461.692 843.007 731.755 
Saldo final de caixa 1.398.139 442.733 1.902.174 843.007 
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25. Demonstra~ao do valor adicionado em 31 de dezembro 
Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
Receita bruta de vendas e resultado nao operacional (*) 8.667.566 6.077.050 15.709.465 10.881.306 
Bens e servic;os adquiridos de terceiros (3.866.028) (3.272.540) (7.682.222) (6.228.769) 
Valor adicionado bruto 4.801.538 2.804.510 8.027.243 4.652.537 
Retenc;oes (depreciac;ao e amortizac;ao) (233.385) (228.609) (437.123) (418.520) 
Valor adicionado liquido 4.568.153 2.575.901 7.590.120 4.234.017 
Transferencias 
Participac;ao em sociedades contro1adas e coligadas 1.383.822 461.240 327.065 115.711 
Supen'tvit atuarial da FEMCO 4.562 93.556 
Receitas financeiras 58.605 (34.869) 130.114 (14.607) 
Participac;ao dos acionistas minoritarios (91.721) (27.396) 
1.442.427 426.371 370.020 167.264 
Valor adicionado a distribuir 6.010.580 3.002.272 7.960.140 4.401.281 
DISTRIBUI(:AO DO VALOR ADICIONADO 
Controladora Consolidado 
2004 2003 2004 2003 
Valor o;o Valor % Valor 0/o Valor % 
Governo (**) 2.167.152 36,06 986.060 32,91 3.307.081 41,55 1.739.939 39,53 
Colaboradores 
Salarios 337.808 5,62 252.267 8,40 564.868 7,10 432.140 9,82 
Previdencia privada 72.668 1,21 100.447 3,35 69.469 0,87 107.809 2.45 
Beneficios 54.999 0,91 46.720 1,56 203.588 2,56 161.626 3,67 
Financiadores 324.229 5,39 302.091 10,06 796.268 10,00 653.595 14,85 
Acionistas 
Dividendos/Juros s/ capital 
proprio 1.068.803 17,78 400.010 13,32 1.068.803 13,43 400.010 9,09 
Lucros retidos do exercicio 1.984.921 33,03 912.677 30;40 1.950.063 24,49 906.162 20,59 
Valor adicionado distribuido 6.010.580 100,00 3.002.272 100,00 7.960.140 100,00 4.401.281 100,00 
(*) Receita bruta de vendas e resultado nao operacional compoe-se de: Receita bruta 
menos Vendas canceladas, Abatimentos sobre vendas e Provisao para devedores 
duvidosos; mais o resultado nao operacional. 
(**) Os encargos previdenciarios estao classificados na rubrica Governo, de acordo com o 
Oficio-circular CVM/SNC/SEP no 01/2004. 
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1. Contexto Operacional 
A Usinas Sidenirgicas de Minas Gerais S.A. - USIMINAS tern por objetivo a explora~ao 
da industria sidenirgica e correlatas. Nas Usinas Intendente Camara e Jose Bonifacio de 
Andrada e Silva, localizadas em Ipatinga/Minas Gerais e Cubatao/Sao Paulo, 
respectivamente, a Companhia e sua subsidiaria integral COSIP A produzem ac;os 
laminados pianos destinados ao mercado intemo e a exporta~ao. 
A estrategia utilizada pela Companhia inclui centros de servicos e de distribuicao 
localizados em vanas partes do pais, alem dos portos de Cubatao em Sao Paulo e de 
Praia Mole no Espirito Santo. 
Visando a ampliacao de seu ramo de atividade, a Companhia mantem participacao em 
empresas controladas, controladas em conjunto, e coligadas, diretas e indiretas, cujos 
contextos operacionais das principais sao sumarizados na Nota 10. 
2. Base de Elabora~ao e Apresenta~ao das Demonstra~oes Contabeis 
As demonstra~oes contabeis foram elaboradas e estao sendo apresentadas de acordo com 
as praticas contabeis adotadas no Brasil, baseando-se nas disposicoes contidas na Lei das 
Sociedades por Acoes, nas normas e pronunciamentos da Comissao de V alores 
Mobiliarios - CVM e do Instituto dos Auditores Independentes do Brasil - IBRACON. 
Com o objetivo de aprimoramento das informacoes prestadas ao mercado, a Companhia 
esta apresentando as seguintes informac;oes complementares da controladora e 
consolidado: 
(a) Demonstra~ao do fluxo de caixa: elaborada de acordo com a Norma e 
Procedimento de Contabilidade - NPC 20 do IBRACON - Instituto dos Auditores 
Independentes do Brasil, com a finalidade de apresentar as entradas e saidas de 
caixa da controladora e do consolidado no exercicio. 
(b) Demonstra~ao do valor adicionado: elaborada de acordo com a Resolucao n° 
1.010/2005 do Conselho Federal de Contabilidade, que aprovou a NBC T 3.7 -
Demonstrac;ao do Valor Adicionado, que tern por finalidade apresentar o resultado 
do exercicio do ponto de vista de criacao de riqueza (agregac;ao de valores) pela 
Companhia e empresas consolidadas e a distribui~ao dessa riqueza pelos fatores que 
contribuiram para a sua cria~ao. 
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3. Criterios de consolida<;ao 
As demonstra9oes contibeis consolidadas em 31 de dezembro de 2005 e 2004 incluem 
as demonstra9oes contabeis da controladora Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. -
USIMINAS e das seguintes empresas controladas e controladas em conjunto, todas 
examinadas ou revisadas na extensao julgada necessaria, por auditores independentes: 
Companhia Siderurgica Paulista- Cosipa 
U siminas Mecanica S.A. 
Rio Negro Com. Ind. A9o S.A. 
Usiparts S.A. Sistemas Automotivos 
Usiminas International Ltd. 
Usiminas Europa A.S. 
Fasal S.A. Com. Ind. Prod. Siderurgicos 
Unigal Ltda. (*) 
Usiroll- Usiminas Court Tecnologia em Acabamento Superficial Ltda. 
Siderholding Participac;:6es Ltda. 
RNCentro Participac;:oes Ltda. 
U sim pex S .A. 
U sim pex Industria! S .A. - U sial 















(*) Em 31 de dezembro 2004, 64,99% de participa9ao direta e 14,35% de participa~ao 
indireta, via Usiminas International. 
A controlada Companhia Siderurgica Paulista- Cosipa possui autoriz~ao da CVM para 
nao consolidar sua controlada Dufer S.A., por nao ser representativa em rela9ao as 
demonstracoes contibeis da Cosipa. Em 31 de dezembro de 2005, a Administracao da 
Cosipa optou por consolidar as demonstra~oes contabeis da Dufer e, para preservar a 
comparabilidade das demonstracoes contabeis consolidadas, os saldos de 2004 foram 
devidamente ajustados. 
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3. Criterios de consolida~ao - Continu~ao 
A seguir, o resumo das demonstra~oes contabeis das empresas controladas em conjunto: 
(a) Balan~os Patrimoniais 
2005 2004 
Fa sal Usiroll Unigal Fa sal Usiroll Unigal 
Ativo 
Circulante 202.209 2.964 121.152 214.459 3.767 100.846 
Realizavel a Iongo prazo 8.255 94.591 7.887 12.856 
Permanente 13.199 5.273 371.606 12.365 5.142 400.311 
Total do ativo 223.663 8.237 587.349 234.711 8.909 514.013 
Passivo e Patrimonio Liquido 
Circulante 21.143 432 132.133 57.092 389 117.441 
Exigi vel a Iongo prazo 21.363 335.839 16.731 353.929 
Patrimonio liquido 181.157 7.805 119.377 160.888 8.520 42.643 
Total do passivo e patrimonio 
liquido 223.663 8.237 587.349 234.711 8.909 514.013 
(b) Demonstra~oes dos resultados 
2005 2004 
Fa sal Usiroll Un~al Fa sal Usiroll Unigal 
Receita liquida de vendas e 
servu;os 354.664 3.852 191.487 526.373 3.732 140.410 
Custo produtos e serviyos 
vendidos (293.345) (2.485) (39.853) (394.069) (2.178) (36.898) 
(Despesas) receitas 
opemcionais (13.579) 224 (123.864) (20.941) 99 (73.136) 
(Despesas) receitas nao 
opemcionais 433 (7) 540 
Provisao IRe CSLL (12.218) (270) 50.182 (33.407) (204) (4.710) 
Lucro liquido do periodo 35.955 1.314 77.952 78.496 1.449 25.666 
0 processo de consolida~ao, para as controladas diretas e consolida~ao proporcional 
para controladas em conjunto, das contas patrimoniais e de resultados corresponde a 
soma horizontal dos saldos das contas de ativo, passivo, receitas e despesas, 
segundo a natureza de cada saldo, complementada com as elimina~oes: 
i. das participa~oes no capital, reservas e resultados acumulados mantidos entre 
as empresas; 
ii. dos saldos de contas correntes e outros saldos, integrantes do ativo e/ou 
passivo, mantidos entre as companhias, inclusive resultados nao realizados; e 
iii. identifica~ao da particip~ao dos acionistas minoritarios. 
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3. Criterios de consolida~ao -- Continua~ao 
(b) Demonstra~oes dos resultados -- Continua~ao 
Desagio na aquisi~ao de investimentos - esta demonstrado em consomlncia com a 
instru~ao CVM no 247/96, classificado como imobilizado. 
A conciliavao entre o patrimonio liquido e o lucro liquido do exerc1c1o da 
controladora e do consolidado em 31 de dezembro de 2005 e 2004 e como segue: 
Saldos contabeis da controladora 











Saldos consolidados 8.752.570 5.949.449 3.918.429 3.018. 831 
As demonstra~oes contabeis da Companhia e as demonstracoes contabeis 
consolidadas dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2005 e de 2004 estao 
apresentadas separadamente, sob os titulos de CONTROLADORA e 
CONSOLIDADO, respectivamente. 
4. Sumario das Principais Praticas Contabeis 
4.1. Apura~ao do resultado 
0 resultado e apurado pelo regime contabil de competencia de exercicios e inclui os 
rendimentos, encargos e varia~oes monetarias ou cambiais a indices ou taxas 
oficiais incidentes sobre ativos e passivos circulantes e a Iongo prazo. Do resultado 
sao deduzidas/acrescidas as parcelas atribuiveis de imposto de renda e contribuicao 
social (vide item 4.4, a seguir). 
4.2. Ativo circulante e realizavel a Iongo prazo 
(a) Disponibilidades: Os titulos e valores mobiliarios, classificados como 
disponibilidades, sao representados por aplicacoes a curto prazo de liquidez 
imediata e demonstrados ao custo acrescido dos rendimentos auferidos ate a 
data das demonstracoes contabeis. 
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4. Sumario das Principais Praticas Contabeis -- Continuacao 
4.2. Ativo circulante e realizavel a Iongo prazo -- Continuac;ao 
(b) Contas a Receber: Sao apresentadas pelos respectivos valores de realizac;ao e 
incluem, a provisao para devedores duvidosos cujo calculo e baseado em 
estimativa suficiente para cobrir possiveis perdas na realizac;ao das contas a 
receber, considerando a situac;ao de cada cliente e respectivas garantias 
oferecidas. Os creditos em moeda estrangeira sao demonstrados as taxas de 
dimbio vigentes na data do balance. 
(c) Estoques: A partir de janeiro de 2005, a Companhia aprimorou seu sistema de 
apurac;ao de custos, passando a adotar o criterio de custo especifico, onde o 
custo de produc;ao de cada item produzido e especificamente apurado e alocado 
ao respective item. Ate 31 de dezembro de 2004, a Companhia adotava o 
metodo de custo medio de prodm;ao e apurac;ao dos custos dos produtos 
vendidos. A Administrac;ao entende que eventuais diferenc;as provenientes da 
mudanc;a de criterio, caso existam e caso fosse praticavel apurar, nao seriam 
significativas em relac;ao as demonstrac;oes contabeis como urn todo. Assim, em 
31 de dezembro de 2005, os estoques de produtos acabados e em elaborac;ao 
estao demonstrados pelos seus valores especificos de produc;ao e em 31 de 
dezembro de 2004, os estoques estao demonstrados ao custo medio de 
produc;ao. Os saldos dos estoques de materias primas, em 31 de dezembro de 
2005 e 2004, estao demonstrados pelo custo medio de aquisic;ao. Os valores dos 
estoques sao inferiores ao custo de reposic;ao ou ao valor de realizac;ao. 
As importac;oes em andamento sao demonstradas ao custo acumulado de cada 
transac;ao. 
(d) Demais ativos: Sao apresentados ao valor de realizac;ao, incluindo, quando 
aplicavel, os rendimentos e as variac;oes monetarias ou cambiais auferidos. 
4.3. Ativo Permanente 
Investimentos: Os investimentos em controladas, controladas em conjunto e coligadas 
sao avaliados pelo metodo da equivalencia patrimonial e os demais registrados ao custo, 
ajustados a valor de mercado, quando aplicavel. 0 desagio e amortizado de acordo com 
criterios descritos na Nota 10. 
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11.01-NOTAS EXPLICATIVAS 
4. Sumario das Principais Praticas Contabeis -- Continuacao 
4.3. Ativo Permanente -- Continuacao 
(a) Imobilizado: 0 imobilizado e registrado pelo custo de aquisicao ou construcao, 
corrigido monetariamente ate 31 de dezembro de 1995. A depreciacao e 
calculada pelo metodo linear e esta de acordo com a expectativa de vida util dos 
hens. Os encargos financeiros relativos a recursos captados para obras em 
andamento sao capitalizados ate que as mesmas sejam concluidas. 
(b) 0 diferido consolidado refere-se a gastos para modemizacao da planta 
industrial, de pesquisa e de desenvolvimento de projetos, substancialmente, na 
Cosipa e Unigal, e estao sendo amortizados pelo metodo linear, em periodos 
que variam entre cinco e dez anos. 
4.4. Imposto de .-enda e contribui.;ao social 
0 imposto sobre renda foi calculado com base no resultado, ajustado ao lucro real 
pel as adicoes e exclusoes previstas na legislacao, conforme descrito na Nota 9. A 
contribuicao social foi calculada a aliquota vigente, sobre o resultado antes do 
imposto de renda ajustado nos termos da legislayao vigente. Imposto de renda e 
contribuicao social diferidos foram constituidos, com base nas aliquotas conhecidas, 
sobre prejuizo fiscal, base negativa de contribuicao social e para as adicoes e 
exclusoes cuja dedutibilidade ou tributayao ocorreni em exercicios futuros, de 
acordo com o disposto na deliberayao CVM no 273, de 20 de agosto de 1998 e 
Instrucao CVM n° 371 de 27 de junho de 2002, que aprovou o pronunciamento do 
IBRACON sobre a contabilizacao do imposto de renda e da contribuicao social 
(vide Nota 9). Os valores de imposto de renda e contribuicao social a pagar estao 
apresentados liquidos das antecipacoes efetuadas ao longo dos exercicios de 2005 e 
2004. 0 reconhecimento dos creditos tributarios esta fundamentado em estudo de 
expectativa de lucros tributaveis futuros, que foi baseado em estudo tecnico de 
viabilidade, examinado pelo Conselho Fiscal e aprovado pelo Conselho de 
Administracao. 
0 Imposto de renda e contribuicao social diferidos passivos referem-se a 
depreciacao acelerada incentivada e ao imposto incidente sobre a variacao cambial 
liquida nao realizada. Estao registrados no passivo circulante ou no exigi vel a Iongo 
prazo de acordo com seus respectivos prazos de exigibilidade. 
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4. Sumario das Principais Praticas Contabeis -- Continuacao 
4.5. Passivo circulante e exigivel a Iongo prazo 
(a) Provisoes para contingencias: As provisoes para contingencias, relacionadas a 
processos trabalhistas, tributarios e civeis, sao constituidas em montante 
suficiente para fazer face a eventuais perdas nas instancias administrativas e 
judiciais, baseadas nas opinioes dos consultores juridicos infernos e extemos. 
(b) Passivo atuarial: A Companhia e algumas de suas controladas participam de 
pianos de pensao, administrados por entidades fechadas de previdencia privada, 
que provem a seus empregados pensoes e outros beneficios p6s emprego. Os 
passivos atuariais foram calculados sob a responsabilidade de atuarios 
independentes, e foram registrados adotando-se o metodo de criterio unitario 
projetado, conforme previsto na Deliberacao CVM 3 71/2000 (Nota 17). 
(c) Demais passivos: Sao demonstrados pelos val ores conhecidos ou calculaveis, 
acrescidos, quando aplicavel, dos correspondentes encargos e das variacoes 
monetarias ou cambiais incorridos, em base "pro-rata" dia. 
4.6. Opera~oes em moeda estrangeira 
0 criterio para conversao dos saldos ativos e passivos das operacoes em moeda 
estrangeira (principalmente d6lar norte-americano) consiste na conversao para 
moeda nacional (R$) a taxa de cambio vigente na data de encerramento do periodo 
US$ 1,00=R$ 2,3407 (31 de dezembro de 2004: US$ 1,00=R$ 2,6544). 
4.7. Participa~ao dos empregados 
A Companhia provisiona a participayao de empregados no resultado, em funcao de 
metas operacionais e financeiras divulgadas a seus colaboradores. Tais valores 
foram registrados nas rubricas de "Custos dos produtos e servicos vendidos", 
"Despesas com vend as" e "Despesas gerais e administrativas". 
4.8. Estimativas contabeis 
Na elaboracao das demonstracoes contabeis e necessario utilizar estimativas para 
contabilizar certos ativos, passivos e outras transacoes. As demonstracoes contabeis 
da Companhia incluem, portanto, estimativas referentes a selecao das vidas uteis do 
ativo imobilizado, provisoes necessarias para passivos contingentes, determinacoes 
de provisoes para imposto de renda e outras similares. Os resultados reais podem 
apresentar variacoes em relacao as estimativas. 
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2005 2004 2005 2004 
Caixa e bancos 
No pais 112.380 63.909 187.368 96.406 
No exterior 2.005 52.977 7.707 
114.385 63.909 240.345 104.113 
Aplica~;oes rmanceiras 
No pais 720.634 1.082.638 1.186.680 1.354.424 
No exterior 246.900 251.592 503.629 452.049 
967.534 1.334.230 1.690.309 1.806.473 
1.081.919 1.398.139 1.930.654 1.910.586 
As aplica~oes financeiras referem-se substancialmente a certificados de depositos 
bancarios e fundos de renda fixa, remunerados a uma taxa media proxima a varia~ao do 
CDI e aplica~oes financeiras no exterior, remuneradas a taxas pre-fixadas mais varia~ao 
cambial do d6lar norte americano. 
6. Contas a Receber 
ControJadora Consolidado 
2005 2004 2005 2004 
Empresas ligadas 175.367 169.708 135.233 105.808 
Clientes 
Mercado interno 480.842 579.745 991.767 1.185.996 
Mercado externo 261.054 180.050 615.474 588.891 
917.263 929.503 1.742.474 1.880.695 
Duplicatas descontadas (401) (1.007) 
Provisao para devedores duvidosos (41.799) (39.121) (84.546) (79.740) 
875.464 890.382 1.657.527 1.799.948 
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11.01-NOTAS EXPLICATIVAS 
7. Transa~oes com partes relacionadas 
Os principais saldos e transa~oes da Companhia com partes relacionadas sao os 
seguintes: 
Usiminas Mecanica S.A. 
Companhia Vale do Rio Doce - CVRD 
Usiparts S.A Sistemas Automotivos 
Companhia Siderurgica Paulista - Cosipa 
Fasal S.A. Com Ind. Prod. Siderilrgicos 
Camargo Correa Cimentos SA 
Confab Industrial S .A 
Rio Negro Com. Ind. A9o S.A 
U siminas International Ltd. 
LLL Ind. Inv. Inc. (*) 
Siderholding Participayoes Ltda. 
U sifast Logistica Industrial 
Dufer SA. 
Fasal Trading Corp. 
Rios Unidos Logistica e Transportes de a9o Ltda. 
MRS Logistica S.A. 
SidorCA 
Siderar SAI.C. 
Banco Bradesco S.A 
Banco Sudameris SA. 




































(*) Emprestimo em d6lares norte-americanos, conversivel em a~oes, sobre os quais 
incidem encargos de libor e varia~ao cambiaL A Companhia exerceu a op~ao de 
conversao deste emprestimo em fevereiro de 2006 (vide nota 10 J). 
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11.01-NOTAS EXPLICATIVAS 
7. Transa~oes com partes relacionadas -- Continuayao 
Passivo 
Circulante Exigivel a Iongo prazo 
2005 2004 2005 2004 
U siminas Meciinica S .A 3.252 2.385 44.434 77.491 
Nippon Usiminas Co Ltd (*) 49.809 56.165 163.849 238.896 
Companhia Vale do Rio Doce - CVRD 13.040 12.946 
Usiparts S.A. Sistemas Automotivos 899 470 
Companhia Siden1rgica Paulista - Cosipa 493 2.701 
Camargo Correa Cimentos S.A 3.675 3.677 13.223 16.920 
Rio Negro Com. Ind. A9o S.A. 3.191 1.817 
MRS Logistica S.A. 826 282 
U siminas International Ltd. (* *) 134.498 4.456 145.992 
Ylopa Servi9os de Consultadoria Lda 1.829 
U sifast Logistica Industrial 1.153 4.153 
Rios Unidos Logistica e Transportes de a9o Ltda 839 973 
Dufer S.A. 14 
Banco Bradesco S.A. (***) 3.708 5.401 
Banco Sudameris S.A. (***) 1.784 2.744 
Fasal S.A. Com. Ind. Prod. Siderurgicos 386 
U siroll- Usiminas Court Tecnologia em Acabamento 
Superficial Ltda. 343 288 
Unigal Ltda. 36.676 18.179 
250.923 113.984 221.506 487.444 
(*) Emprestimos e financiamentos, em d6lares norte-americanos, sobre os qums 
incidem encargos de 2,95% ao ano. 
(**) Emprestimos e financiamentos, em d6lares norte-americanos, sobre os quais 
incidem encargos de 4,53% ao ano. 
(***)Pre-pagamento, em d6lares norte-americanos, sobre os quais incidem encargos de 
8,5% ao ano. 
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11.01-NOTAS EXPLICATIVAS 
7. Transa~oes com partes relacionadas -- Continuayao 
Vendas Compras 
2005 2004 2005 2004 
U siminas Mecanica S.A. 210.795 222.245 61.318 60.790 
Companhia Vale do Rio Doce - CVRD 472 1.603 797.512 614.531 
Usiparts S.A. Sistemas Automotivos 76.052 63.060 6.438 5.194 
Companhia Siderurgica Paulista - Cosipa 17.593 18.345 21.395 112.095 
Dufer S.A. 41.778 10.752 
Camargo Correa Cimentos S.A 4.462 4.702 45 61 
Confab Industrial S.A. 741.581 487.864 
Fasal S.A. Com. Ind. Prod. Siderurgicos 190.057 359.609 4 3 
Fasal Trading Corp 36.517 
Rio Negro Com. Ind. Ar:;o S.A. 360.979 479.593 3.333 19.883 
Rios Unidos Logistica e Transportes de ar:;o Ltda. 1 23 9.749 13.289 
MRS Logistica S.A. 16 393 52.317 63.222 
Usifast Logistica Industrial 758 642 76.637 67.656 
Sidor C.A. 3.610 3.426 
Siderar S.A.I.C. 7.467 4.065 
Tora Transportes Industriais 279 
Usimpex Industrial S.A. 512 557 
Usiroll- Usiminas Court Tecnologia em 
Acabamento Superficial Ltda. 4 4.575 4.376 
U nigal Ltda. 132 141 238.409 161.561 
1.692.270 1.656.467 1.272.244 1.123.497 
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11.01-NOTASEXPLICATIVAS 
7. Transa~oes com partes relacionadas- Continuacao 
Receitas Des~esas 
2005 2004 2005 2004 
U siminas Meciinica S .A. 11.235 14.216 
Nippon Usiminas Co Ltd. (18.674) (13.263) 
U siminas International Ltd. (6.543) (21.163) (10.327) (6.368) 
Y1opa Servi<;os de Consu1tadoria Lda. 202 
Consorcio Siderurgia Amazonia Ltd. 1.996 
Banco Bradesco S.A. 20.003 6.049 
Banco Sudameris S .A. 18.445 7.470 
I.I.I. Ind. Inv. Inc. (808} 
31.097 (7.644) (15.568) (5.415) 
As transacoes com partes relacionadas sao substancialmente contratadas em condicoes 
de mercado, considerando precos, prazos e encargos financeiros. Eventuais divergencias 
entre os saldos e transacoes acima apresentados com aqueles que venham a ser 
divulgados pelas partes relacionadas, referem-se a opera¢es em transito, normais, e 
consideradas irrelevantes as demonstracoes contabeis como urn todo. 
8. Estoques 
Controladora Consolidado 
2005 2004 2005 2004 
Produtos acabados 402.333 176.335 716.870 383.680 
Produtos em e1abora9ao 197.437 175.400 497.509 380.839 
Materias-primas 331.614 276.868 633.746 526.078 
Suprimentos e sobressa1entes 232.641 185.379 430.818 332.691 
Importay5es em andamento 95.360 113.018 138.880 219.889 
Outros 6.091 4.440 114.037 155.830 
1.265.476 931.440 2.531.860 1.999.007 
Do total do estoque consolidado, R$ 9.328 (R$ 82.838 em 2004) garantem 
emprestimos, financiamentos e outras obrigacoes da controlada Cosipa e emprestimos 
da controlada indireta Cosipa Overseas Ltd. 
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9. lmposto de renda e contribuic;ao social 
9.1. Imposto de renda e contribuic;ao social no resultado 
Controladora 
2005 2004 
Imposto de Contribui~o Imposto de Contribui~o 
Renda Social Renda Social 
Lucro antes do imposto de renda e da 
contribui.;:ao social 4.533.525 4.533.525 3.864.781 3.864.781 
Juros sobre capital proprio (540.037) (540.037) (394.004) (394.004) 
Base de calculo 3.993.488 3.993.488 3.470.777 3.470.777 
Adi.;:oes (exclusoes) (1.790.050) (1.809.102) (1.073 .762) (1.094.489) 
Base de calculo antes de compensa.;:ao de 
prejuizos 2.203.438 2.184.386 2.397.015 2.376.288 
Compensa.;:ao de prejuizos fiscais I base 
negativa de CSLL (661.031) (655.316) (719.104) (712.886) 
Base de calculo 1.542.407 1.529.070 1.677.911 1.663.402 
Imposto de renda e contribui.;:ao social (385.578) (137.616) (419.454) (149.706) 
Incentivo Fiscal 15.845 17.239 
Imposto de renda e contribui.;:ao social (369.733) (137.616) (402.215) (149.706) 
IRJCS diferidos sobre adi.;:oes temponirias (145.310) (53.746) (190.074) (37.820) 
Reversao de IR expurgo plano verao 86.171 (31.242) 
Total da despesa de imposto de renda e 
contribui.;:ao social (428.872) (191.362) (623.531) (187.526) 
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11.01 -NOT AS EXPLICATIV AS 
9. Imposto de renda e contribui~io social- Continu~ao 
9.1. lmposto de renda e contribui~io social no resultado -- Continuac;ao 
Consolidado 
2005 2004 
Lucro antes do imposto de renda e da 
contribui~tao social 
Juros sobre capital proprio 
Base de calculo 
Adi~toes (exclusoes) 
Base de calculo antes de compensa~tao de 
prejuizos 
Compensa~o de prejuizos fiscais I base 
negativa de CSLL 
Base de cillculo 
Imposto de renda e contribuiyao social 
apurados 
Incentivo Fiscal 
Imposto de renda e contribui~tao social 
IR/CS diferidos sobre adiyoes temporarias 
Reversao de IR expurgo plano verao e 
outros 



























































A aliquota do imposto de renda e de 25% e a da contribuicao social e de 9%. 
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11.01 -NOT AS EXPLICATIV AS 
9. lmposto de renda e contribui~ao social- Continu~ao 
9.2. Imposto de renda e contribui~ao social diferidos 
Controladora Consolidado 
No ativo 2005 2004 2005 2004 
Imposto de renda: 
Prejuizos fiscais 172.899 338.157 277.637 496.112 
Provisoes temponirias 240.615 255.797 402.708 329.743 
Tributos contingentes 48.625 31.440 50.656 32.534 
Outros 38.241 58.077 16.648 
500.380 625.394 789.078 875.037 
Contribui9ao social: 
Base de c{tlculo negativa 61.178 120.157 99.048 176.714 
Provisoes temponitias 88.721 94.187 147.075 120.814 
Outros 25.683 5.727 33.082 11.896 
175.582 220.071 279.205 309.424 
Total 675.962 845.465 1.068.283 1.184.461 
(-) Parcela do ativo circulante (184.412) (294.607) (243.617) (298.645) 
No realizavel a longo prazo 491.550 550.858 824.666 885.816 
No passivo 
Imposto de renda I CSLL: 
V aria<;ao cambial diferida 104.497 69.531 357.799 286.175 
Deprecia<;lio incentivada 70.180 75.592 84.330 75.700 
Total 174.677 145.123 442.129 361.&75 
(-) Parcela do passivo circulante diferido (104.497) (69.531) (188.927) (118.540) 
No exigivel a longo prazo 70.180 75.592 253.202 243.335 
A estirnativa de realiza~ao do ativo fiscal diferido pode ser assirn resurnida: 
2005 
Controladora Consolidado 
2007 170.104 237.562 
2008 165.209 225.958 
2009 156.237 231.014 
2010 80.193 
2011 11.165 
2012 a2015 38.774 
Total 491.550 824.666 
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Patrimonio liquido 
Companhia Sideriirgica Paulista - Cosipa 
Usiminas Europa A/S 
U siminas Mecanica S.A. 
RNCentro Participayoes Ltda. 
Siderholding P81ticipayoes Ltda. 
Rio Negro Ind. Com. Ayo S.A. 
Consorcio Siderurgia Amazonia Ltd. 
UnigalLtda 
U siminas International Ltd. 
MRS Logistics S.A. 
Usiparts S.A.- Sistemas Automotivos 
Usimpex S.A. 
Fasal S.A Ind. Com. Prod Sideriirgicos 
Usiroll- Usiminas Court Tecnologia em Acabamento 
Superficial Ltda 































































U siminas International 
Ltd. 
MRS Logistic a S.A. 
Usiparts S.A.- Sistemas 
Automotivos 
Usimpex S.A. 




Usimpex Industrial S.A. 
-Usia! 
Fasal S.A 



















2004 Ordiniirias Preferenciais Ordinitrias Preferenciais 
92,89 33.333.334 66.666.666 1.263.138.400 
99,9869 1.275.989.091.970 306.332.475.835 1.275.989.091.970 
2.458.784.200 
306.332.475.835 
99,9999 4.373.161 4.373.161 
50 948.447 948.447 
64,4264 829.696.603 829.696.603 
5,16 10.000 
64,99 124.403.144 101.903.108 
100 50.000 50.000 
10,1927 35.262.482 342.805 35.262.482 342.805 
95,23 374.050 24.128 370.810 
100 911.800 911.800 
50 2.298.458 2.298.458 
97,22 951.471 951.471 
50 302.535 302.535 22.004 
200 
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10.2. Movimenta~ao dos investimentos em controladas e coligadas 
Juros sobre 
Em Adi~oes Equivalilncia Realiza~ao de capital proprio Em 
31112/2004 (baixas) 2atrimonial (~io)desagio e dividendos 31112/2005 
Controladas 
Companhia Siderurgica Paulista 
- Cosipa 1.972862 287.791 808.203 (11.822) (202959) 2.854.075 (1) 
l.Jsiminas Meciinica S.A. 389.860 7.047 3.674 400.581 (2) 
U siminas International Ltd 339.581 (295.174) 210.371 (33.726) 221.052 (4) 
Usimpex S.A. 676 8 684 
U siparts S.A. - Sistemas 
Automotivos 29.374 28.244 57.618 
Siderholding Participagoes Ltda 265 10 275 
RNCentro Participagoes Ltda 535 69 604 
Fasal S.A Ind. Com. Prod. 
Sider6rgicos 80.444 17.977 (7.843) 90.578 
Rio Negro Com. Ind. A<;o S.A 77.685 30.601 (7.956) 100.330 
Uniga!Ltda 27.714 7. 832 59.167 94.713 (3) 
Usiminas Europa A/S 360.421 748.540 1.108.%1 (4) 
Outras 13.654 982 (1.055) 13.581 
2.932.650 360.870 1.911.219 (8.148) (253.539) 4.943.052 
Coligadas 
Consorcio Siderurgia Amazonia 
Ltd 78.929 8.754 (56.344) (31.339) - (4) 
MRS Logistica S.A. 51.267 41.436 (28.571) 64.132 
Outras 110 (110) 
130.196 8.864 (15.018) (59.910) 64.132 
3.062.846 369.734 1.896.201 (8.148) (313.449) 5.007.184 
(1) Em 18 de mar~o de 2005, a USIMINAS concluiu, no pregao da Bolsa de Valores de 
Sao Paulo (Bovespa), a oferta publica de aquisi~ao de a~oes (OPA) da Companhia 
Siderurgica Paulista - Cosipa que estavam em poder de acionistas minoritarios. A 
opera~ao foi liderada pelo Banco Itau BBA. Durante o leilao, a USIMINAS adquiriu 
197,6 milhoes de a~oes da Cosipa, representando 79% das a~oes em circula~ao, ao 
pre~o de R$ 1,24 por ~ao Ga incluidos TR e juros). A liquidacao financeira desta 
operacao ocorreu em 23 de mar~o de 2005. 
Adicionalmente, logo ap6s a realizacao do leilao da oferta, a USIMINAS adquiriu 
em leilao especial na Bovespa, pelo mesmo pre~o da oferta, cerca de 34,4 milhoes 
de acoes de titularidade da Funda~ao Cosipa de Seguridade Social - FEMCO, 
passando a deter, ap6s as aquisi~oes desta data, 98,6799% do capital total da 
COSIP A. Antes da opera~ao, a USlMINAS ja detinha 92,89% do capital social da 
Co sip a. 
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0 valor da aquisi9ao totalizou R$ 287.791, sendo apurado urn agio de R$ 
153.692, que sera amortizado pelo metodo linear em 10 anos considerando a 
proje9ao de resultados futuros. Em 31 de dezemhro de 2005, o saldo deste agio 
era de R$ 141.870. 
Ohjetivando concluir a opera9ao de fechamento de capital da Cosipa, em 18 de 
mar9o de 2005 a Assemhleia Geral Extraordinaria dos acionistas da COSIP A, 
aprovou o resgate e cancelamento das 30.365.894 a9oes ordinarias e 22.528.291 
ac;oes preferenciais da Companhia remanescentes em circula9ao ap6s a conclusao 
da OPA, nos termos do artigo 4°, paragrafo 5° da Lei 6.404/76, com reda9ao dada 
pela Lei 10.303/01. 0 valor do resgate, devidamente corrigido, foi de R$ 1,25 e 
em 28 de ahril de 2005 foi depositado em conta corrente a disposi9ao de cada 
acionista, conforme Fato Relevante divulgado pela COSIP A em 19 de ahril de 
2005. Concluidas estas operac;oes, a USIMINAS passou a deter 100% do capital 
social da CO SIP A 0 efeito dessa opera9ao na controladora foi urn resultado 
negativo de R$33 .848, registrado na ruhrica de equivalencia patrimonial. 
Em 29 de ahril de 2005, foi aprovado em Assemhleia Geral Extraordinaria 'o 
agrupamento das a9oes ordinarias e preferenciais da control ada CO SIP A A 
partir dessa data, o capital social passou a ser composto de 100.000.000 ac;oes, 
divididas em 33.333.334 ac;Oes ordinarias e 66.666.666 ac;oes preferenciais, todas 
escriturais e sem valor nominal. 
(2) 0 saldo esta apresentado liquido de desagio no valor de R$ 5.818 (R$ 9.492 em 
2004 ), relativo a mais valia de hens do ativo imohilizado. Esse desagio esta 
sendo amortizado proporcionalmente a realiza9ao daqueles hens. 
Em 29 de abril de 2005, foi aprovada na 34a Assemhleia Geral Ordinaria e na 62a 
Assemhleia Geral Extraordinaria, o aumento do capital social da controlada 
Usiminas Mecanica S.A, no valor de R$ 105.150, sem emissao de novas a9oes, 
mediante capitalizac;ao de reservas. 0 capital social da controlada, a partir dessa 
data, passou a ser de R$ 290.594. 
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(3) A Nippon Steel Corporation e a controlada Usiminas International 
converteram os emprestimos concedidos a Unigal em aumento de capital 
social, integralizando R$ 138.630 em 22 de dezembro de 2004. Em 20 de 
junho de 2005, a Companhia adquiriu da sua controlada Usiminas 
International, atraves de Instrumento Particular de Cessao de Quotas, a 
participayao de 14,35%, representando 22.500.000 quotas do capital social 
da Unigal. Com isso, sua participayao aumentou de 64,99% para 79,34%. 
Foi utilizado o valor patrimonial das quotas na realiza9ao dessa transa((ao. 
(4) Em 29 de setembro de 2005, a Usiminas International promoveu urn 
aumento de seu capital social em R$ 3 51.246, utilizando reservas de capital 
de R$ 206.852, reservas de lucros acumulados de R$ 95.540 e valores a 
pagar a sua controladora de R$ 48.854. 
Em 30 de setembro de 2005, a Usiminas International reduziu seu capital em 
R$ 344.029, atraves da transferencia de seus investimentos, no Consorcio 
Siderurgia Amazonia e Ylopa Servi9os de Consultadoria Lda., para sua 
controladora, pelos seus valores liquidos contabeis. Com isso, foram 
transferidas 88.652.866 a9oes classe D do Consorcio Siderurgia Amazonia, 
representando 14,9% de participayao, e uma quota da Ylopa, representando 
19,11% de participa((ao. Assim, nessa data, a USIMINAS passou a deter 
16,578% de participa((ao no Consorcio Siderurgia Amazonia e 19,11% na 
Ylopa. Adicionalmente, nessa transayao, foram canceladas duas quotas da 
Usiminas International detidas pela USIMINAS. Em 12 de dezembro de 
2005, a Usiminas International teve sua sede transferida para o 
Luxemburgo. 
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Em 12 de outubro de 2005, a USIMINAS integralizou capital social em sua 
subsidiaria integral Usiminas Europa NS, baseada na Dinamarca, com os 
investimentos que ela possuia no Consorcio Siderurgia Amazonia Ltd, Ylopa 
Servic;os de Consultadoria Lda e Siderar S.A.I.C, pelos seus valores contabeis, 
assim composto: 
Consorcio Siderurgia Amazonia Ltd 
















Em 27 de outubro de 2005, a controlada Usiminas Europa NS, integralizou 
capital na Temium S.A., adquirindo 227.608.254 ac;oes pelo valor de R$ 
1.132.988 (US$ 457.921 mil), que representam 16,30% do seu capital total. Essa 
aquisic;ao foi integralizada com os investimentos de 5,32% na Siderar, de 
16,58% no Consorcio Amazonia, 19,11% na Ylopa, descritos no paragrafo 
anterior, pelos seus valores de mercado, avaliados por banco de investimentos 
intemacional. 
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10.3. Informa~oes sobre as empresas controladas, coligadas e outras 
a) Empresas controladas 
Companhia Siderurgica Paulista - Cosipa - Situada em Cubatao, Estado de 
Sao Paulo, atua na prodw;ao de a9o bruto para a fabrica9ao e 
comercializa9ao de placas, chapas grossas,laminados a quente e laminados a 
frio, utilizados nas industrias de tubos de pequeno diametro, utilidades 
domesticas, constru9ao, automobilistica e autope9as. 
Usiparts S.A. Sistemas Automotivos- Com sede na cidade de Pouso Alegre, 
Estado de Minas Gerais, dedica-se a industrializa9ao e comercializa9ao de 
pe9as estampadas de aco. 
Usiminas Mec§.nica S.A. - UMSA - Situada em Ipatinga, Estado de Minas 
Gerais, tern como atividade principal a fabrica9ao de equipamentos e 
instala9oes para os setores de produ9ao do ayo, petr6leo, petroquimico, 
hidroeletrico, minerayao, transporte ferroviario, cimento, papel e celulose, 
recupera9ao de peyas, rolos, cilindros da industria pesada, estampagem e 
cortes em chapas para pe9as automotivas seriadas, cacambas estacionarias, e, 
ainda, de controle ambiental. 
Usiminas International Ltd.- Com sede no Luxemburgo, foi criada em 2001, 
com o prop6sito de deter investimentos da Companhia no exterior. 
Rio Negro Com. Ind. A£o S.A. - Situada em Sao Paulo, dedica-se a 
distribui9ao de produtos siderurgicos, atuando tambem como centro de 
servicos. A Rio Negro distribui produtos e presta serviyOS a Companhia 
como parte da estrategia desta de fomecer ao mercado produtos 
diferenciados e de maior valor agregado, concentrando-se no atendimento a 
clientes de pequeno e medio porte. 
Usiminas Europa A/S - Com sede em Copenhague, na Dinamarca, foi criada 
em 2005, como prop6sito inicial de deter investimentos da Companhia na 
Temium S.A. 
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b) Empresas controladas em con junto 
Unigal Ltda. - Com sede na cidade de Ipatinga, Estado de Minas Gerais, e 
uma joint venture criada em 1998 pela controladora e pela Nippon Steel 
Corporation, com o objetivo de transformar bobinas laminadas a frio em 
bobinas galvanizadas por imersao a quente, principalmente, para atender a 
industria automobilistica. A Unigal possui capacidade instalada para 
galvanizacao de 400 mil toneladas de aco por ano. 
Fasal S.A. Com. Ind. Prod. Siderurgicos- Sediada na cidade de Santa Luzia, 
Estado de Minas Gerais, dedica-se a distribuicao de produtos siderurgicos no 
varejo, atuando tambem como centro de servicos. A Fasal distribui produtos 
e presta servicos a Companhia como parte da estrategia desta de fomecer ao 
mercado produtos diferenciados e de maior valor agregado, concentrando-se 
no atendimento a clientes de pequeno e medio porte. 
Usiroll - Usirninas Court Tecnologia em Acabamento Superficial Ltda -
Com sede na cidade de Ipatinga, Estado de Minas Gerais, dedica-se a 
prestacao de servicos, especialmente para retificacao de cilindros e rolos 
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c) Outros investimentos 
Temium S.A. - Com sede em Luxemburgo, tern como objetivo investir em 
companhias que manufaturem, processem e distribuam ~os pianos e longos, 
produzindo materias-primas para diversas industrias. Atualmente possui 
particip~oes nas seguintes siderU.rgicas: Siderar (Argentina), Hylsa 
(Mexico) e Sidor (Venezuela). 
A partir de 01 de fevereiro de 2006, a Temium S.A. passou a negociar suas 
a~oes na Bolsa de Valores de Nova York. A oferta publica inicial (!PO-
Initial Public Offering) foi de 24,8 milhoes de ADSs (American Depositary 
Shares), cada urn representando 10 a~oes ordinarias. Esta oferta foi 
totalmente subscrita ao pre~o inicial de US$ 20 por ADS. Na mesma data, a 
USIMINAS optou por converter totalmente os emprestimos concedidos a 
I.I.I. - Industrial Investment Inc., empresa subsidiaria da Temium, no valor 
de US$ 116.247 mil, em a~oes da Temium S.A.. 
Com isso, a USIMINAS passou a deter 14,25% do capital da Temium, o 
equivalente a 285.731.726 a¢es ordinarias. 
MRS Logistica S.A. -Com sede na cidade do Rio de janeiro, a MRS presta 
servi~os de transporte ferroviario e logistico na regiao sudeste do Brasil. A 
particip~ao da Companhia na MRS representa urn investimento estrategico 
para a otimiza~ao do fomecimento de materias primas, transporte de 
produtos acabados e transporte de cargas de terceiros, relacionado 
principalmente a opera~ao dos terminais maritimos da Companhia. 
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Os valores dos investimentos, bern como os respectivos resultados de 
equivalencia patrimonial, das seguintes investidas, sao auditadas e/ou revisadas 




Rio Negro Com. Ind. A<t<> S.A. (l.a) 100.330 77.685 
Controladas em eonjunto: 
Fasal S.A. Ind. Com. Prod. Sideriirgicos 
(l.b) 90.578 80.444 
Coligadas (diretas e indiretas): 
MRS Logistic a S. A. ( l.c) 64.132 51.267 
Ternium S.A. (l.d) 1.108.960 
(*) Consorcio Siderurgia Amazonia Ltd. (2) 
(3) 114.599 
(**) Ylopa- Servi9os de Consultadoria Lda 
(2) (3) 16.153 
1.364.000 340.148 










(*) Inclui ganho com equivalencia patrimonial de R$ 204.315 em 2005 (R$ 
25.621 em 2004) e saldo de investimento de R$ 35.670 em 2004, atraves da 
controlada Usiminas International. 
(**) Saldo de investimento e ganho com equivalencia patrimonial atraves da 
controlada Usiminas lntemational. 
1. Os pareceres dos outros auditores independentes, sobre as demonstrayoes 
contabeis relativas aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2005 e 2004, 
foram emitidos em: 
(a) 27 de janeiro de 2006, sem ressalvas. 
(b) 3 de fevereiro de 2006, sem ressalvas. 
(c) 3 de fevereiro de 2006, com ressalva sobre diferimento do resultado 
liquido negativo decorrente da variayao nas taxas de cambio durante o 
ano de 2001. As praticas contitbeis requerem que as variayoes cambiais 
sejam registradas no resultado do periodo em que elas ocorreram. Em 
funyao da adoyao dessa pratica, o lucro liquido da coligada relativo ao 
exercicio findo em 31 de dezembro de 2004 esta 
10. Investimentos -- Continuayao 
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apresentado a menor em R$16.095 (liquido de R$8.290 de imposto de 
renda e contribui~ao social diferidos). 
(d) 28 de fevereiro de 2006, sem ressalvas. 
2. Os relat6rios de revisao limitada especial dos outros auditores independentes, 
referentes its demonstra~oes contabeis especiais de prop6sito especifico, para 
os trimestres findos em 31 de man;o, 30 de junho e 30 de setembro de 2005, 
foram emitidos para o Consorcio Siderurgia Amazonia e Ylopa- Servi9os de 
Consultadoria em 2 de maio, 2 de agosto e 26 de outubro de 2005, 
respectivamente, sem ressalvas, contendo o mesmo panigrafo de enfase nos 
relat6rios especiais do Consorcio Siderurgia Amazonia citado abaixo. 
3. As demonstra~oes contabeis da Ylopa- Servi~os de Consultadoria Lda. e do 
Consorcio Siderurgia Amazonia Ltd., relativas ao exercicio findo em 31 em 
dezembro de 2004, cujos pareceres, emitidos em 2 de fevereiro de 2005 e I o 
de fevereiro de 2005, respectivamente, sem ressalvas, contendo o seguinte 
panigrafo de enfase no parecer do Consorcio Siderurgia Amazonia: "Durante 
o exercicio de 2004, a Siderurgica del Orinoco C.A. ("SIDOR"), na qual o 
Consorcio possui 59,73% de participa~ao, reverteu US$41,3 milhoes de 
provisao para contingencia referente ao processo judicial que o Consorcio 
moveu contra a PDVSA-Gas C.A. relativamente a reajustes de tarifas. Essa 
reversao foi feita em fun~ao do veredicto anunciado em junho de 2004 pela 
Corte que cuidava do processo. Em julho de 2004, a PDVSA-Gas entrou com 
recurso que esta em andamento." Segundo esses auditores, na opiniao dos 
consultores legais, as bases que suportam a apela~ao nao sao adequadas, e 
conseqiientemente, a Administra~ao da SIDOR decidiu nao registrar qualquer 
passivo em rela~ao a esse processo. Segundo esses auditores, o valor que esta 
em discussao monta em aproximadamente US$ 73,4 milhoes em 31 de 
dezembro de 2004. 
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Taxa media de 
deprecia~iio Deprecia!flio Imobilizado Imobilizado 
anual% Custo acumulada liquido liquido 
Emopera~iio 
Edifica<;5es 4 896.648 (695.765) 200.883 214.222 
Maquinas e equipamentos 5 5.089.137 (2.325.870) 2.763.267 2.928.993 
In sta1a<;Oes 5 338.904 (237.949) 100.955 105.883 
M6veis e utensilios 10 10.843 (8.418) 2.425 2.199 
Equipamentos de informatica 20 26.882 (24.086) 2.796 3.250 
Veicu1os 20 1.229 (1.195) 34 38 
Ferramentas e apare1hos 10 65.968 (45.798) 20.170 20.325 
Software 20 59.567 (25.406) 34.161 20.984 
Minas e jazidas 75 (75) 
Total depreciavel 6.489.253 (3.364.562) 3.124.691 3.295.895 
Terrenos 48.150 48.150 48.015 
Total em opera<;iio 6.537.403 (3.364.562) 3.172.841 3.343.910 
Emobras 
Obras em andamento 236.002 236.002 141.387 
Imobilizado em processamento 4.590 4.590 1.467 
Adiantamentos a fomecedores 18.218 18.218 14.888 
Adiantamentos a fomecedores 
Empresas ligadas 1.074 1.074 
Total em obras 259.884 259.884 157.742 
6.797.287 (3.364.562) 3.432.725 3.501.652 
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11.01 -NOT AS EXPLICATIV AS 
11. Imobilizado- Continuacao 
Consolidado 
2005 2004 
Taxa media de 
deprecia4;iio Deprecia4;iio bnobilizado bnobilizado 
annal% Custo acumulada li9uido li9uido 
Emopera4;ao 
Edificay5es 4 1.482.438 (878.672) 603.766 638.330 
Maquinas e equipamentos 5 10.409.864 (3.710.030) 6.699.834 7.163.909 
In stala«'es 5 465.134 (265.183) 199.951 202.358 
M6veis e utensilios 10 22.249 (14.832) 7.417 4.296 
Equipamentos de informatica 20 143.816 (83.141) 60.675 78.615 
Veiculos 20 41.358 (19.665) 21.693 22.022 
Ferramentas e aparelhos 10 89.709 (50.059) 39.650 28.349 
Software 20 74.450 (33.174) 41.276 21.361 
Minas e jazidas 482 (321) 161 192 
In tangiveis 7 7 7 
Outros 12.395 (1.927) 10.468 14.322 
Total depreciavel 12.741.902 (5.057.004) 7.684.898 8.173.761 
Terrenos 288.318 288.318 275.341 
Total em opera9iio 13.030.220 (5.057.004) 7.973.216 8.449.102 
Desagio na aquisi9iio de 
investimentos na Usiminas 
Mecanica- (Nota 10.2) (5.818) {5.818) (9.492) 
Emobras 
Obras em andamento 643.231 643.231 443.077 
Importayoes em andamento 5.862 5.862 1.604 
Adiantamentos a fomecedores 27.004 27.004 16.700 
Adiantamentos a fomecedores-
Empresas ligadas 1.074 1.074 
Outros 4.213 4.213 949 
Total em obras 681.384 681.384 462.330 
13.705.786 (5.057.004) 8.648.782 8.901.940 
a)A depreciacao da controladora, no exercicio findo em 31 de dezembro de 2005, de 
R$ 258.626 (R$ 252.764 em 2004), consolidado R$ 672.824 (R$ 537.732 em 
2004), foi registrada substancialmente a debito do custo de prodw;ao. 
b )Em obras - os saldos referem-se a melhorias no processo produtivo, para a plena 
utilizacao da capacidade das unidades produtivas existentes e protecao ambiental. 
Os pianos de atualizacao tecnol6gica e de protecao ambiental em andamento 
deverao estar concluidos em 2006 e em 2007, respectivamente. 
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11.01-NOTASEXPLICATIVAS 
11. lmobilizado- Continua~ao 
c)Os investirnentos previstos para 2006 totalizarn R$ 586.272, sendo R$ 231.577 para 
atualiza~ao tecnol6gica, R$ 72.917 para dragagern do terminal rnaritirno de 
Cubatao, R$ 129.736 para prote~ao arnbiental, R$ 71.457 para a Coqueria no 3, R$ 
73.454 para a constru~ao da Central terrneletrica e R$ 7.131 para aurnento da 
produ~ao de gusa. 
d)Ern janeiro de 1999, a controlada Cosipa paralizou as opera9oes da Linha 1. Ern 
dezembro de 2004, a controlada Cosipa decidiu baixar parte desses ativos, 
registrando no resultado, na rubrica de despesas nao-operacionais, o valor de R$ 
84.196. 
e)Ernjunho de 2005, a controlada Cosipa, baseada ern laudo de avalia9ao ernitido pelo 
departamento intemo de engenharia, revisou e alterou suas taxas de deprecia9ao de 
seus equiparnentos e instala~oes, adequando as vidas uteis e taxas a aquelas 
adotadas pelas principais industrias siderurgicas rnundiais. Essa revisao gerou urn 
aurnento das despesas corn deprecia9ao no exercicio ern aproxirnadarnente 
R$114.000. 
f) No exercicio de 2005, a controlada Cosipa, baseada ern laudos tecnicos ernitidos pela 
engenharia e por peritos independentes, bern como nas estrategias operacionais 
estabelecidas pela Administra9ao da Companhia, efetuou baixa dos ativos relativos 
as linhas de calcina~ao 1, 2 e 3. 0 total baixado contra o resultado do exercicio 
refere-se a maquinas, equipamentos e instala~oes, e totalizou R$23. 593. 
12. Diferido 
















SERVI~O PUBLICO FEDERAL 
CVM - COMISsAO DE VALORES MOBILIARIOS 
DFP - Demonstra96es Financeiras Padronizadas 
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2005 
01432-0 USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A. 60.894.730/0001-05 
11.01 -NOT AS EXPLICATIV AS 
13. Emprestimos e financiamentos 
Controladora Consolidado 
2005 2004 2005 2004 
Circulante Longo Circulante Longo Circulante Longo Circulante Longo 
l!!azo l!razo l!razo l!razo 
a) No Pais 
US$ 50.445 106.847 56.256 174.187 64.455 107.432 68.037 176.552 
UR 2.785 876 6.908 3.394 2.785 876 6.908 3.394 
IGPM 113.865 109.179 114.793 215.716 113.865 109.893 114.793 216.421 
TJLP 40.056 22.143 38.832 59.792 215.277 189.491 217.061 356.737 
R$ 2.757 2.476 2.585 4.956 6.470 3.754 31.910 7.270 
Outras 13.563 30.237 15.393 50.217 
209.908 241.521 219.374 458.045 416.415 441.683 454.102 810.591 
b) No Exterior 
US$ 254.742 163.849 373.750 485.683 685.687 1.666.230 895.323 2.677.207 
EURO 4.046 10.142 5.120 18.229 4.220 10.839 5.120 18.229 
CHF 2.308 2.307 
YEN 44.896 173.832 44.896 173.832 
Outras 1.108 
303.684 347.823 378.870 503.912 734.803 1.850.901 903.859 2.697.743 
513.592 589.344 598.244 961.957 1.151.218 2.292.584 1.357.961 3.508.334 
As parcelas a Iongo prazo vencerao como segue: 
Controladora CIHlsolidado 
2005 2004 2005 2004 
Ano de vencimento: 
2006 503.066 1.387.601 
2007 261.028 235.129 847.871 709.336 
2008 145.407 114.711 514.233 508.760 
2009 116.044 82.507 680.238 728.591 
2010 ate 2016 66.865 26.544 250.242 174.046 
589.344 961.957 2.292.584 3.508.334 
No exercicio fin do em 31 de dezembro de 2005, foram contratados emprestimos e 
financiamentos, no exterior, da ordem de R$ 234.576 (R$ 4.229 no paise R$ 16.390 no 
exterior em 2004) pela controladora. No mesmo periodo foram feitas amortiz~oes no 
valor de R$ 577.675 (R$ 971.627 em 2004). Em termos consolidados, foram contratados 
R$ 649.576 (R$ 1.655.060 em 2004) em novos emprestimos e amortizados R$ 1.645.806 
(R$ 3.471.627 em 2004). 
Os emprestimos e financiamentos da controladora em moeda nacional estao sujeitos a 
atualizayao monetaria e encargos financeiros a uma taxa media de 7,29% ao ano (7,33% 
em 2004) e os em moeda estrangeira a uma taxa media de 4,95% ao ano (5,22% em 
2004) mais variayao cambial. Essas operayoes estao compativeis com as de mercado para 
operayoes de risco e prazos similares. Em 31 de dezembro de 2005, estes emprestimos e 
financiamentos estao garantidos, substancialmente, por hens do imobilizado cujo valor 
liquido contabil em 31 de dezembro de 2005 era de R$ 2.148.465 (R$ 2.279.623 em 
2004). 
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11.01- NOTAS EXPLICATIVAS 
13. Emprestimos e financiamentos -- Continua~ao 
A USIMINAS e suas controladas Companhia Siderurgica Paulista- COSIPA e Unigal 
Ltda. apresentam emprestimos e financiamentos com determinadas condi~oes 
contratuais, que exigem o cumprimento de determinados indices financeiros 
("covenants"). 0 descumprimento dessas exigencias, por parte das credoras ou pela 
Usiminas e suas subsidiarias, poderia gerar uma antecip~ao do vencimento dessas 
obriga~oes de longo prazo com credores nacionais e no exterior. Em 31 de dezembro de 
2005 estas exigencias estavam cumpridas. No exercicio de 2004, a Unigal descumpriu 
uma exigencia de indice financeiro, para o qual obteve dispensa ("waiver"). 











38.183 58J)'% 46..955 9353! 
15.12& 23398 28.558 45SB 
13.916 24 16.462 17.198 
315 298 2.881 2.891 
18.897 48.619 25.525 68.093 
155 4 1.344 902 
79.192 l3l.l6:5 121.637 
Consolidado 
2005 2004 
Longo Longo Longo Longo 
Circulante 2razo Circulante 2razo Circulante erazo Circulante ~razo 
INSS 23.225 130.766 11.951 146.604 23.225 130.766 12.023 146.604 
ICMS 354 89 330 384 
Tesouro 
Nacional 6.217 4.663 6217 4.663 6.217 4.663 6217 4.663 
Outros 58 58 1.975 8.722 1.886 9.813 
29.500 135.429 18226 151.267 31.771 144.240 20.456 161.464 
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15. Tributos parcelados -- Continuaya.o 
Sobre os parcelamentos acima, incidem juros de 1% ao mes, sen do venciveis em prazos 
que variam entre 3 0 e 240 meses, garantidos por hens patrimoniais de Companhia 
Siderurgica Paulista - COSIP A, cujo valor liquido contabil era de R$ 336.263 em 31 
de dezembro de 2005 (R$ 350.388 em 2004). 
As parcelas a longo prazo vencerao como segue: 





2010 ate 2016 

































Desses montantes, os seguintes valores encontram-se suportados por depositos judiciais 
registrados no ativo realizavel a longo prazo, nao atualizados monetariamente: 
controladora - R$ 174.618 (R$ 159.480 em 2004); consolidado - R$ 303.943 (R$ 
266.181 em 2004). 
A controladora figura como parte nos seguintes processos judiciais: 
• Credito de IPI relative a aquisiyao de produtos isentos, imunes, nao tributados e 
aliquota zero, no valor aproximado de R$ 178.000 em 31 de dezembro de 2005 (R$ 
150.000 em 2004). 
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16. Provisao para contingencias -- Continuayao 
• Imposto de renda e contribuicao social sobre o lucro liquido sobre a diferenca entre a 
inflacao rnedida pelo Indice de Precos ao Consurnidor-IPC ern janeiro e fevereiro de 
1989, de 70,28%, e a correcao rnonetaria oficial rnedida pela UFIR, de 11,4%. Ern 31 
de dezernbro de 2005 e 2004, tais efeitos totalizarn aproxirnadarnente R$48.000. 
• Imposto de renda sobre lucro inflacionario a ali quota reduzida de 5%, pago ern 1993, 
cujo valor aproxirnado ern 31 de dezernbro de 2005 e de R$ 51.500 (R$43.000 ern 
2004). Este tributo foi cornpensado pela Usirninas ern 1998 face a revogacao da Lei 
que o instituiu. 
• Autuacoes diversas do INSS, cuja provisao, ern 31 de dezernbro de 2005, rnonta ern 
aproxirnadarnente R$ 182.000 (R$ 156.000 ern 2004). A Cornpanhia recorreu de todas 
elas na via adrninistrativa e judicial. Existern depositos recursais e judiciais no valor 
de aproxirnadarnente R$ 6.600 (R$ 6.600 ern 2004), como garantia de parte destas 
discussoes. 
A controlada Cosipa tern como rnaior item de contingencia fiscal o ICMS incidente 
sobre produtos serni-elaborados. Entre junho de 1992 e fevereiro de 1997 o Estado de 
Sao Paulo lavrou quatro autos de infracao. Estas autuacoes forarn decorrentes do nao 
recolhirnento deste tributo no periodo de maio de 1991 a seternbro de 1996, devido a 
Cornpanhia entender que seus produtos nao se enquadravarn nesta tributacao.O valor 
provisionado pela controlada Cosipa para cobrir provaveis perdas totalizarn ern 31 de 
dezernbro de 2005 e 2004 aproxirnadarnente R$126.000. 
As contingencias trabalhistas consolidadas sao ern sua rnaioria da controlada Cosipa e 
referern-se, substancialrnente, a periculosidade, insalubridade, salario-farnilia e 
diferencas salariais. Ern 2005 e 2004, a controlada Cosipa efetuou analise detalhada 
desses processos, cuja expectativa de exito dos consultores juridicos internos e remota, 
atualizando os rnesrnos corn base ern calculos periciais e indices do TRT - Tribunal 
Regional do Trabalho. Ern 31 de dezernbro de 2005, o valor provisionado totaliza 
aproxirnadarnente R$128.000 (R$132.000 ern 2004). 
As contingencias civeis consolidadas tern como rnaior item a cobranca pela Cornpanhia 
Docas do Estado de Sao Paulo - CODESP de taxas portuarias que deixararn de ser pagas 
pela controlada Cosipa nos tem1os da Lei n° 8.380/96. Ern 31 de dezernbro de 2005, o 
valor provisionado pela controlada Cosipa totaliza aproxirnadarnente R$ 62.000 (R$ 
56.000 ern 2004). 
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16. Provisio para contingencias -- Continua~ao 
Adicionalmente, a Companhia figura como parte em urn processo relativo a uma multa 
imposta pelo Conselho Administrativo de Defesa Economica - CADE, no valor 
aproximado de R$ 16.000 (R$ 32.000 no consolidado), a valores de 1996, relativo a 
viol~ao de ordem economica. Segundo a opiniao dos consultores juridicos intemos e 
extemos, a probabilidade de exito neste processo e possivel. Baseada na opiniao dos 
consultores legais, a Administra~ao decidiu por nao constituir provisao para perda com 
rela~ao ao respectivo processo. 
Os demais processos cuja expectativa de perda e possivel totalizam, em 31 de dezembro 
de 2005, aproximadamente R$ 34.000 na controladora, (R$ 19.000 em 2004) e no 
consolidado R$334.000 (R$319.000 em 2004). 
17. Passivo atuarial 
A Companhia instituiu, em 28 de agosto de 1972, a Caixa dos Empregados da Usiminas 
("Caixa"), uma sociedade civil sem fins lucrativos, classificada como entidade fechada 
de previdencia complementar. 
A controlada CO SIP A instituiu a Funda~ao Cosipa de Seguridade Social - FEMCO, que 
e uma Entidade Fechada de Previdencia Complementar sem fins lucrativos. 
Essas entidades, em consonancia com a legisla~ao aplicavel, tern como finalidade 
principal a Administra~ao e execu~ao de pianos de beneficios de natureza 
previdenciaria. 
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17. Passivo atuarial- Continua~tao 
17 .1. Caixa dos Empregados da Usiminas 
Atualmente a Caixa administra dois pianos de beneficios: o plano original, que se 
en contra em extin~ao, denominado Plano de Beneficios 1, caracterizado como 
"beneficio definido" e o Plano atual, que entrou em operacao em 1 o de agosto de 
1998, denominado Plano de Beneficios 2 e caracterizado como "contribui~ao 
de:finida". As principais caracteristicas dos pianos de beneficios sao: 
a) Plano de Beneficios 1 - PB 1 
E urn plano de beneficio definido e se encontra fechado para futuras 
adesoes. 
Oferece os seguintes tipos de beneficios convertidos em renda vitalicia: 
Aposentadoria por Tempo de Servi~o, Aposentadoria por Invalidez, 
Aposentadoria por Idade, Aposentadoria Especial e Beneficio 
Proporcional Diferido. 
Alem disso, os participantes deste plano tern direito a beneficios de 
Resgate, Portabilidade, Auxilio Funeral, Auxilio Reclusao e Auxilio 
Doen~ta. 
b)USIPREV 
Trata-se de urn plano de contribuicao definida em sua fase de 
acumulacao, aberto a adesoes de todos os funciomirios das empresas 
patrocinadoras. 
Os beneficios de aposentadoria oferecidos sao: Aposentadoria 
Programada, Aposentadoria Antecipada e Aposentadoria por Invalidez. 
Ha tambem os beneficios de: Pensao, Auxilio Doenca, Beneficio 
Proporcional Diferido, Resgate e Portabilidade. 
As reservas tecnicas da Caixa (exigivel atuarial) sao calculadas pelo e sob 
responsabilidade do atuario independente contratado pela Caixa e representam a 
obrigacao assumida de beneficios concedidos e a conceder aos participantes e aos 
seus beneficiarios. 
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17. Passivo atuarial-- Continuacao 
17 .1. Caixa dos Empregados da Usiminas - Continua9ao 
A Companhia, bern como as demais patrocinadoras da Caixa dos Empregados da 
Usirninas, vern efetuando mensalmente as contribui9oes normais, bern como as 
extraordinarias, necessarias para cobertura da insuficiencia de reserva apurada em 
dezembro de 1994. Esta insuficiencia de reserva esta sendo amortizada pelas 
patrocinadoras no prazo de 19 anos (inicialmente previsto para 35 anos), 
incorrendo em taxa de juros de 6% a.a. e atualizayao mensal pelo IGP-M, e 
totalizava, em 31 de dezembro de 2005, R$ 899.990 na controladora e R$ 954.703 
no total das patrocinadoras e esta reconhecida na rubrica Passivo Atuarial, no 
exigivel a longo prazo. As parcelas pagas, referentes a insuficiencia de reserva, 
durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2005 totalizaram R$ 82.992 (R$ 
78.039 em 2004) na controladora e R$ 90.055 (R$ 84.615 em 2004) no total das 
patrocinadoras (Usiminas e Usiminas Medinica). 
As contribuiyoes normais para os dois pianos durante o exercicio findo em 31 de 
dezembro de 2005 totalizaram R$ 10.646 (R$ 10.203 em 2004) na Companhia e 
R$ 12.636 (R$ 11.792 em 2004) no total das patrocinadoras e foram imputadas ao 
resultado, substancialmente, em custo dos produtos e servi9os vendidos. 
Em atendimento a Deliberacao CVM no 371 de 13 de dezembro de 2000, a 
Companhia reconheceu o ajuste no passivo atuarial decorrente dos beneficios a 
que os empregados farao jus ap6s o tempo de servico. 0 estudo atuarial, efetuado 
por atuario independente na data-base de 31 de dezembro de 2005, apresentou urn 
passivo de R$ 889.693 na controladora e R$ 937.965 no total dos patrocinadores 
(R$ 962.431 na controladora e R$ 1.017.144 no total das patrocinadoras em 2004). 
Ate o exercicio de 2004, o passivo atuarial calculado de acordo com a Deliberacao 
CVM no 371/2000 era superior ao valor contratado com a Caixa dos Empregados 
da Usirninas. Todavia, no exercicio de 2005, o saldo contratado passou a ser 
superior. Em funcao disso, a Companhia complementou o passivo atuarial 
calculado segundo a CVM 371 no exercicio de 2005 em R$10.297 (no 
consolidado R$16.738) para que o passivo total registrado se igualasse ao contrato 
de divida das patrocinadoras. 
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17. Passivo atuarial-- Continuacao 
17 .1. Caixa dos Empregados da Usiminas - Continua9ao 
As principais hip6teses atuariais, ern 31 de dezernbro de 2005 e de 2004 sao: 
Metodo atuarial (credito unitario proietado): 
Taxa de desconto 
Taxa de retorno esperado dos ativos 
Crescimentos salariais futuros 
2005 2004 
















Tabua de mortalidade 
Tabua de mortalidade de invalidos 
Tabua de entrada em invalidez 
Tabu a de rotatividade 
Tabua de morbidez 
!dade de aposentadoria 
Dados dos filhos 
Dados dos c6njuges dos ativos e dos futuros aposentados 
Beneficio do INSS 




GAM·83 (2004- GM1-83 agravada de 1 ano) 
RRB 1983 
RRB 1944 (agravada 2x) 
97,00 
97,00 
Plano de beneficios 1: Experiencia da Towers 
USlPREV: Experiencia da Towers (agravada 3x) 
Padrao Towers (agravada 2,5x) 
Primeira idade de atingimento das elegibilidades para 
aposentadoria 
Experiencia de empresas congeneres, com bin ada com 
os dados fornecidos pela Usiminas 
95% dos participantes casados com uma diferen9a de 
4 anos de idade, sen do a mulher mais jovem 
Considera as altera(f5eS da Lei 9876 de 26 de 
novembro de 1999 (fator previdenciario) 
Informada pela Usiminas 
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11.01-NOTASEXPLICATNAS 
17. Passivo atuarial-- Continua<;ao 
17 .2. Fundat;ao Cosipa de Seguridade Social- FEMCO 
A Funda<;ao, dotada de autonomia administrativa e financeira, tern por finalidade 
conceder beneficios suplementares aos da previdencia social, nas modalidades de 
"beneficia definido" - Plano de Beneficia De:finido - PBD e "contribui<;ao 
definida" Plano Misto de Bene:ficios Previdenciarios no 1 - COSIPREV, para 
empregados da patrocinadora e instituidora - Companhia Siderurgica Paulista -
COSIP A e da propria FEMCO, extensivos a seus dependentes. As principais 
caracteristicas dos pianos de beneficios sao: 
a) Plano de Beneficio Definido - PBD 
E urn plano de beneficia definido e se encontra fechado para futuras 
adesoes. 
Oferece os seguintes tipos de beneficios convertidos em renda vitalicia: 
Aposentadoria por Tempo de Serviyo, Aposentadoria por Invalidez, 
Aposentadoria por Idade, Aposentadoria Especial e Beneficio 
Proporcional Diferido. 
Alem disso, os participantes deste plano tern direito a beneficios de 
Resgate, Portabilidade, Auxilio Funeral, Auxilio Reclusao e Auxilio 
Doen<;a. 
b)COSIPREV 
Trata-se de urn plano de contribui<;ao definida em sua fase de 
acumula<;ao, aberto a adesoes de todos os funcionarios das empresas 
patrocinadoras. 
Os beneficios de aposentadoria oferecidos sao: Aposentadoria 
Programada, Aposentadoria Antecipada e Aposentadoria por Invalidez. 
Ha tambem os beneficios de: Pensao, Auxilio Doen<;a, Beneficio 
Proporcional Diferido, Resgate e Portabilidade. 
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17. Passivo atuarial-- Continuacao 
17 .2. Funda~ao Cosipa de Seguridade Social- FEMCO -- Continuacao 
A controlada Cosipa possui tambern urn sistema de saude integrado, abrangente 
aos aposentados, composto de: 
a) Plano de Saude, para pequenas despesas, tais como consultas e exarnes de 
rotina; 
b) Fundo de Saude - COSaude, para despesas de intemayoes clinicas e/ou 
cirurgicas, bern como outros procedimentos de alto custo e ambulatoriais. 
Para o Plano de Saude existe subsidio da Cornpanhia aos aposentados, 
pensionistas e dependentes, variando de 20% a 40% do custo medico, de 
acordo com o beneficio total - INSS rnais FEMCO. A condiyao para o 
aposentado participar do Plano de Saude e a adesao ao COSaude. Quanto ao 
Fundo de Saude - COSaude, e urn sistema de autogestao e pre-pagarnento 
integral pelo participante. 
Ern 31 de dezembro de 2005 o saldo devedor da controlada Cornpanhia 
Siderurgica Paulista - COSIP A, junto a FEMCO, registrado nos passivos 
circulante e exigivel a longo prazo era de R$ 10.605 e R$ 312.155, 
respectivarnente (R$ 11.166 e R$ 337.357, respectivarnente, em 2004). Esta divida 
esti garantida por bens patrimoniais avaliados por R$ 459.217 (R$ 507.459 ern 
2004). 
Ern outubro de 2003 a Secretaria de Previdencia Cornplernentar aprovou nova 
sistematica de utilizayao do superavit atuarial da FEMCO, refletindo em reduyao 
parcial da divida da patrocinadora COSIPA em R$ 93.556 no exercicio de 2003. 
10/08/2007 14:47:41 Pag: 38 
SERVI~O PUBLICO FEDERAL 
CVM - COMISsAO DE VALORES MOBILIARIOS 
DFP - Demonstra9oes Financeiras Padronizadas 
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS 
Legisla9ao Societaria 
Data-Base - 31/12/2005 
01432-0 USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A. 60.894.730/0001-05 
11.01-NOTAS EXPLICATIVAS 
17. Passivo atuarial-- Continuacao 
17 .2. Funda~ao Cosipa de Seguridade Social- FEMCO- Continuayao 
0 saldo devedor passou a ser de natureza atuarial, ajustado rnensalmente, de forma 
a manter urna rnargern de oscilacao de risco ern valor igual a 10% do valor das 
provisoes rnaternaticas de beneficios concedidos e a conceder no Plano de 
Beneficio Definido. Ern 31 de dezernbro de 2005 o saldo do Fundo Previdencial de 
Oscilacao de Risco era de R$ 95.418 (R$ 91.974 ern 2004). 
0 saldo devedor da divida sera estabelecido no encerrarnento de cada exercicio, 
corn base ern reavaliayao atuarial direta das provis5es rnaternaticas de beneficios 
concedidos e a conceder. 
Esse saldo devedor tern urna prirneira parcela do total de 12, que foi arnortizada a 
partir de 20 de marco de 2004, correspondente ao valor de todas as prestacoes 
rnensais calculadas corn base na Tabela Price, corn juros equivalentes a 6% (seis 
por cento) ao ano e atualizacao rnensal pelo INPC - lndice Nacional de Precos ao 
Consurnidor, e urna segunda parcela que sera arnortizada posteriormente sujeita ao 
resultado da reavaliacao atuarial do exercicio seguinte, e assirn sucessivarnente. 
No exercicio findo ern 31 de dezernbro de 2005, aplicando-se a rnesrna 
sistematica, foi registrado superavit de R$ 14.436 (R$ 4.562 ern 2004). 
A control ada COSIP A registrou na rub rica de Passivo Atuarial no Exigivel a longo 
prazo o valor de R$ 25.381 (R$ 19.949 ern 2004) como deficit do Plano de 
Beneficio de Assistencia Medica. 
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11.01-NOTAS EXPLICATIVAS 
17. Passivo atuarial -- Continuacao 
17 .2. Funda~ao Cosipa de Seguridade Social- FEM CO -- Continuacao 
As principais hip6teses atuariais, em 31 de dezembro de 2005 e de 2004 sao: 
Metodo atuarial (credito unititrio projetado): 
Taxa de desconto 
Taxa de retorno esperado dos ativos 















Crescimento dos serviyoS medicos 




Tabu a de mortalidade 
Tabu a de mortalidade de inva!idos 
Tabu a de entrada em invalidez 
Tabu a de rotatividade 
Tabu a de morbidez 
Idade de aposentadoria 
9,20 °/o a.a 9,20% a.a 
97,00% 97,00% 
97,00% 97,00% 
GAM-83 (2004- GAM-83 agravada em 1 ano) 
RRB 1983 
RRB 1944 (agravada2x) 
Plano de Beneffcios- PBD: Experiencia da Towers 
COSIPREV: Experiencia da Towers (agravada 3x) 
(2004 - COSIPREV Experiencia da Towers 
( agravada 2x)) 
Padriio Towers (agravada 2,5x) 
Vinculado ate 01/78- Primeira idade de 
atingimento das elegibilidades para aposentadoria 
sem considerar o minimo etario aplicando redu9iio 
do beneffcio 
Dados dos filhos Experiencia de empresas congeneres, com bin ada 
com os dados fomecidos pela Cosipa 
Dados dos conjuges dos ativos e dos futuros aposentados 95% dos participantes casados com uma diferenya 
de 4 anos de idade, sen do a mulher mais jovem 
Beneficio do lNSS Niio considera as altera9oes da Lei 9876 de 26 de 
novembro de 1999 (fator previdenciario) 
I dade de entrada no INSS Informada pela Cosipa 
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17. Passivo atuarial-- Continua~ao 
17 .3. Demonstra~ao da despesa reconhecida no exercicio corrente 
Custo do servico corrente 
( +) Juros sobre obriga9ao 
(-) Rendimento esperado dos ativos 
(-) Contribui9oes esperadas dos empregados 
(+) Amortiza9ao de (ganhos) perdas 
(+) Complemento de provisao 
= Despesa liquida do exercicio corrente 
17 .4. Apura~ao do passivo atuarialliquido 
Caixa dos Empregados da Usiminas 
Valor presente da obriga<,JiiO atuarial 
Valor justo dos ativos 
Valor liquido dos ganhos nao reconhecidas no 
balan<;o 
Custo do servi<;o corrente liquido 
Complemento de provisao 
Total da Insuficiencia de Reserva 
Fundac1io Cosipa de Seguridade Social-
FEMCO (Nota 17.2) 
Saldo devedor da Cosipa 
Deficit do plano de beneficios de assistencia medica 
Total no Iongo prazo 
( +) Parcela do sal do devedor da Cosipa no curto prazo 
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18. Patrimonio liquido 
18.1. Capital social 
0 capital social e de R$ 2.400.000 (1.280.839 ern 2004) e esta cornposto por 
225.285.820 ~oes sern valor nominal, divididas ern 112.280.152 a~oes ordinarias, 
112.588.690 a~oes preferenciais classe A e 416.978 a~oes preferenciais classe B. 
Cada a~ao ordinaria da direito a I (urn) voto nas delibera~oes da Assernbh~ia 
Geral e as a~oes preferenciais nao tern direito a voto, mas receberao (i) dividendos 
I 0% ( dez por cento) maio res do que os atribuidos as a~oes ordinarias (ii) direito 
de participar, ern igualdade de condi~oes corn as a~oes ordimirias, de quaisquer 
bonifica~oes votadas ern Assernbleia Geral; (iii) prioridade no reernbolso de 
capital, sern direito a prernio, no caso de liquida~ao da Cornpanhia; (iv) voto nas 
assernbleias se a Cornpanhia deixar de pagar dividendos preferenciais durante tres 
exercicios consecutivos. 
As a~oes preferenciais nao poderao ser convertidas ern ordinarias. 
Os titulares de a~es preferenciais classe B gozarao de prioridade no reembolso 
do capital, sern direito a premio, no caso de liquida~ao da Cornpanhia. Os titulares 
de a~oes preferenciais classe A gozarao da rnesma prioridade, porem, somente 
ap6s o atendimento da prioridade conferida as a~oes preferenciais classe B. As 
a~oes preferenciais classe B poderao, a qualquer tempo e a exclusivo criterio do 
acionista, ser convertidas ern a~oes preferenciais classe A 
Aos acionistas e assegurado dividendo minirno de 25% do lucro liquido do 
exercicio calculado nos termos da lei societaria. 
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11.01 -NOT AS EXPLICATIV AS 
18. Patrimonio liquido -- Continua9ao 
18.2. Reservas 
a) Valor excedente na subscri9ao de a9oes - constituida no processo de 
incorpora9ao, em conformidade com o Artigo 14, § (mico da Lei 6.404/76. Esta reserva 
podeni ser utilizada na absor9ao de prejuizos que ultrapassarem os lucros acumulados e as 
reservas de lucros, resgate, reembolso ou compra de ayoes, resgate de partes beneficiarias, 
incorpora9ao ao capital social e pagamento de dividendos a a9oes preferenciais, quando 
essa vantagem lhes for assegurada (Art. 200 da Lei 6.404/76). 
b) A9oes em tesouraria - Em 31 de dezembro de 2005, a Companhia possuia, em 
tesouraria, 561.482 a9oes ordinarias e 5.346.746 ay()es preferenciais classe A 
c) Incentivos fiscais - corresponde a redu9ao, ate 1996, de 95% do Imposto sobre 
Produtos Industrializados- IPI recolhido (Lei 7.554/86). 
d) Reserva legal - constituida na base de 5% do lucro liquido de cada exercicio ate 
atingir 20% do capital social. 
As reservas para investimentos e capital de giro sao assim compostas: 
(i) 0 estatuto social da Companhia preve a constitui9ao de reserva estatutaria, 
correspondente a 50% do lucro liquido do exercicio ajustado, com a 
finalidade de assegurar investimentos operacionais ou acrescimo de capital 
de giro. Em 2005 a constitui9ao dessa reserva foi de R$ 1.858.813 (R$ 
1.450.519 em 2004) eo saldo acumulado em 31 de dezembro de 2005 era de 
R$ 3.371.684 (R$ 1.512.871 em 2004). 
(ii) Em 2005 parcela correspondente a R$ 743.505 (R$ 381.716 em 2004), foi 
destinada a complemento dos investimentos supracitados, nos termos do 
Artigo 196 da Lei 6.404/76, a ser submetida a Assembleia Geral Ordinaria. 
Em 31 de dezembro de 2005, o saldo acumulado dessa reserva e de R$ 
790.751 (R$1.166.407 em2004). 
Conforme previsto no estatuto da Companhia, o saldo das reservas de lucros nao 
podera ultrapassar 95% do capital social e podera ser utilizado na absor9ao de 
prejuizos, distribui9ao de dividendos, resgates, reembolso ou compra de ayoes ou, 
ainda, capitalizado. 
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11.01-NOTASEXPLICATNAS 
18. Patrimonio liquido -- Continuar;ao 
18.3 Dividendos e juros sobre capital proprio 
Em 31 de dezembro de 2005, a Companhia apresenta excesso de reservas de 
lucros sobre o capital social. Em atendimento a Legislar;ao Societaria (art. 199 da 
Lei 6.404/76, a Administrar;ao proponi em Assembleia Geral de Acionistas o 
aumento de capital da Companhia com reserva de lucros de R$3.000.000, sem a 
emissao de novas a9oes. 
A Administrar;ao deliberou distribuir juros sobre o capital proprio em 
conformidade com a Lei 9.249/95, que serao imputados ao valor dos dividendos a 
serem distribuidos, relatives ao exercicio de 2005, para todos os efeitos legais. 
0 juros sobre capital proprio, no valor de R$ 540.037 (R$394.004 em 2004), foi 
contabilizado como despesa financeira no exercicio para fins fiscais. Em 
atendimento a deliberar;ao CVM 207/96, foi revertido a mesma rubrica do 
resultado, nao produzindo, desta forma, efeito no lucro liquido do exercicio, 
exceto quanto aos reflexos :fiscais, estes reconhecidos nas linhas de imposto de 
renda e contribuicao social sobre o lucro liquido. 
A distribui9ao de dividendos pode ser assim demonstrada: 
Lucro liquido do exercicio 
Constituir,:ao da reserva legal (5%) 
Base de calculo dos dividendos 
Dividendos minimos obrigat6rios (25%) 
Juros s/ capital proprio intermediaries pagos (R$ I ,2167 por ar,:ao ONe 
R$ 1,3384 por ar,:ao PN em 2005 e R$1,17318 porayao ONe R$1,29050 
por ar,:ao PN em 2004) 
Juros s/ capital proprio complementares a pagar (R$ 1,1298 por ar,:ao 
ONe R$ 1,2428 por ar,:ao PN em 2005 e R$0,53880 por ar,:ao ONe 
R$0,59270 por ar,:ao PN em 2004) 
Dividendos intermediaries pagos (R$ 1,1712 por ar,:ao ONe R$ 1,2883 
porar,:ao PN) 
Dividendos comp1ementares a pagar( R$ 1,3284 por ar,:ao ONe R$ 
1,4613 por ar,:ao PN em 2005 e R$2,93208 por ar,:ao ONe R$3,22529 
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19. Receitas (despesas) operacionais 
Centro ladora Consolidado 
2005 2004 2005 2004 
Despesas com vendas 
Despesas com Pessoal (26.087) (25.446) (49.050) (46.619) 
Servi9os de Terceiros (15.655) (7.727) (18.722) (9.759) 
Deprecia9iio (14.482) (9.367) (14.596) (9.415) 
Despesas Gerais (17.337) (8.686) (39.611) (31.453) 
Custo de Distribuiyiio (12.022) (24.051) (73.544) (95.364) 
Comiss6es Sobre Vendas (6.949) (9.105) (29.982) (34.263) 
Provisiio p/ Credito de liquida9iio Duvidosa (2.678) (13.268) (5.805) (19.227) 
(95.210) (97.650) (231.310) (246.100) 
Despesas Gerais e administrativas 
Despesas com Pessoal (38.958) (40.488) (80.560) (82.852) 
Servi9os de Terceiros (33.580) (18.570) (53.445) (31.280) 
Deprecia9iio (2.604) (3.141) (17.948) (21.809) 
Despesas Gerais (20.097) (27.486) (57.430) (75.522) 
(95.239} (89.685) (209.383) (211.463) 
Outras (despesas) receitas operacionais 
PIS e COFINS (3.220) (8.927) (9.544) 5.286 
Custo de Vendas Diversas (4.129) (5.574) (4.386) (6.169) 
Previdencia Privada (22.024) (72.266) (29.535) (82.212) 
Pesquisas Tecnol6gicas (18.899) (14.839) (18.900) (14.852) 
Tributos (1.693) (5.944) (6.452) (9.825) 
Outras Despesas (29.149) (29.503) (191.312) (102.085) 
Recu perayiio de Despesas 2.126 18.412 9.117 21.906 
Vendas Diversas 3.743 6.131 6.690 10.340 
Premios de Carga e Descarga 24.582 16.200 39.423 25.756 
Ou tras Receitas 15.693 8.155 38.973 25.026 
(32.970) (88.155) (165.926) (126.829) 
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20. Receitas (despesas) financeiras, liquidas 
As receitas (despesas) financeiras podem ser assim sumarizadas: 
Controladora Consolidado 
2005 2004 2005 2004 
Receitas rmanceiras 
Juros de clientes 13.135 9.763 27.756 35.495 
Receita de aplica9oes financeiras 160.545 73.964 228.613 134.164 
Outras receitas financeiras 11.852 21.022 28.114 38.959 
Despesas financeiras 
Juros e comissoes sobre fmanciamentos (87.095) (130.627) (341.038) (495.844) 
Outras despesas financeiras (76.856) (46.055) (149.641) (101.650) 
Efeitos cambiais 
De emprestimos e financiamentos 130.922 69.706 429.710 305.060 
De clientes no exterior (14.609) (16.521) (51.686) (33.162) 
Resultado das opera9oes de Swap e Hedge (209.664) (126.541) (595.670) (422.870) 
Outros (40.947) (29.737) (120.174) (53.870) 
Efeitos monetarios 
De emprestimos e financiamentos (6.635) (46.540) (16.489) (63.544) 
Outros (80.875) (77.407) (105.692) (111.593) 
(200.227) (298.973) (666.197) (768.855) 
21. Demonst.-a~ao do EBITDA 
EBITDA - Lucro operacional antes das despesas financeiras, da participacao em 
sociedades controladas e coligadas, mais depreciacao e adicoes e exclusoes que nao 
afetam caixa, conforme demonstrado abaixo: 
Controladora Consolidado 
2005 2004 2005 2004 
Lucro operacional 4.530.534 3.877.409 5.016.289 4.534.553 
(+/·) Participac;ao em sociedades controladas 
e coligadas (1.888.053) (1.383 .822) (922.964) (320.341) 
(+) Despesas fmanceiras liquidas 200.227 298.973 666.197 768.855 
(+) Depreciac;iio e amortiza~tiio 258.626 252.764 680.192 544.383 
(+/-) 
Adi~t5es I exclusoos que nao afetam 
ca1xa 9.971 92.988 85.455 13.322 
EBITDA 3.111.305 3.138.322 5.525.169 5.540.772 
EBITDA I Receita Liquida (Margem%) 44,7 47,0 42,4 45,3 
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22. Instrumentos financeiros 
Os instrumentos financeiros da Companhia e de suas controladas encontram-se 
registrados em contas patrimoniais em 31 de dezembro de 2005 e de 2004. A 
administrayao desses instrumentos e efetuada atraves de estrategias operacionais, 
visando liquidez, rentabilidade e seguranya. A politica de controle consiste em 
acompanhamento permanente das taxas contratadas versus as vigentes no mercado. 
22.1. Risco de credito 
A politica de vendas da Companhia e de suas controladas se subordina as normas 
de credito fixadas por sua Administrayao, que procuram minimizar os eventuais 
problemas decorrentes da inadimplencia de seus clientes. Este objetivo e obtido 
atraves da seleyao de clientes de acordo com sua capacidade de pagamento e 
atraves da diversifica<;ao de suas contas a receber (pulveriza<;ao do risco). A 
Companhia conta ainda com provisao para devedores duvidosos, no valor de R$ 
41.799 (R$ 39.121 em 2004) que representa 4,56% do saldo de contas a receber 
em aberto (4,21% em 2004), para fazer face ao risco de credito. Em termos 
consolidados, essa provisao totaliza R$ 84.546 (R$ 79.740 em 2004), que 
representa 4,85% do saldo de contas a receber em aberto (4,21% em 2004). 
22.2. Risco de taxa de dimbio 
Uma vez que a Companhia e suas controladas possuem passivos relevantes em 
moeda estrangeira, principalmente em d6lar norte-americano, seus resultados 
podem ser significativamente afetados pela varia<;ao das taxas de cambio. 
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11.01-NOTASEXPLICATIVAS 
22. Instrumentos financeiros -- Continua~ao 
22.2. Risco de taxa de cambio -- Continu~ao 
Como medida preventiva e de redu~ao dos efeitos da varia~ao cambial, a 
Administracao tern adotado como politica a manutencao de ativos vinculados a 
correcao cambial, conforme demonstrado a seguir: 
Em milliares de do lares- US$ 
Controladora ConsoHdado 
2005 2004 2005 2004 
Ativos em moeda estrangeira: 
Disponibilidades 857 22.633 2.903 
Contas a receber - clientes mercado 
externo e empresas ligadas 126.507 68.225 277.923 222.248 
Contas correntes com empresas 
ligadas 114.103 22.500 114.103 
Aplica<;oes fmanceiras 105.481 94.783 215.162 170.302 
Depositos em garantia 7.075 8.062 
Instrumentos fmanceiros (*) 228.049 200.866 720.189 642.139 
Investimentos (Permanente) 568.212 157.666 473.774 27.429 
1.143.209 544.040 1.830.859 1.073.083 
Passivos em moeda estrangeira: 
Emprestimos e Financiamentos (345.537) (419.388) (1.178.105) (1.448.987) 
F ornecedores (29) (8.069) (1.474) 
Servi<;os (10) (10) 
Comissoes sobre exporta9oes a pagar (202) 
(345.566) (419.388) (1.186.386) (1.450.471) 
Exposic;ao Iiquida 797.643 124.652 644.473 (377 .388) 
(*) valor contratado em opera<;oes de hedge e swap 
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11.01- NOT AS EXPLICATIV AS 
22. Instrumentos financeiros -- Continuacao 
22.2. Risco de taxa de cambio -- Continuacao 
Em conjunto com a posicao liquida de ativos e passivos em d6lares norte-
americanos em 31 de dezembro de 2005, anteriormente demonstrada, deve-se 
considerar o saldo liquido, previsto para 2006, entre as contas de exportacao e 
importacao da controladora e suas controladas. Saldo este que vern sendo 
monitorado pela Companhia e suas controladas quanto ao risco dessa exposicao. 
A controlada Cosipa e sua controlada Cosipa Overseas Ltd., por meio de urn 
planejamento combinado das areas comercial e financeira, avaliou operacoes que 
eliminassem ou minimizassem OS efeitos da volatilidade do cambio. Em razao 
disto, foi escolhida a captacao de recursos vinculada a pre-pagamento de 
exportacao, tomando-se urn elemento de protecao natural quando da liquidacao 
dos mesmos. Em 31 de dezembro de 2005 o saldo dessas operacoes na 
controladora e consolidado totaliza, respectivamente US$ 518.694 mil e US$ 
461.556 mil (US$ 623.021 mile R$ 574.298 mil em 2004). 
Reforcando a intencao de que o vinculo contratual basico dessa operacao e o 
fomecimento de placas de aco de forma exclusiva, caracterizando-a como uma 
operacao comercial de pre-venda, estabeleceu-se, na sua estrutura, que a 
USIMINAS, detentora de 100% do capital social da Cosipa, e companhias 
seguradoras intemacionais garantiriam sua performance, caso esta viesse a ter 
qualquer problema na exportacao de seus produtos, substituindo-os pelos da 
controladora 
Os contratos de pre-pagamento, com placas, de dividas contraidas no exterior, 
estendem-se ate 2012. 
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11.01 - NOTAS EXPLICATIV AS 
22. Instrumentos financeiros -- Continu~ao 
22.3. Opera~oes de hedge e swap 
As operacoes financeiras realizadas ao longo do exercicio podem ser sumarizadas 
como segue: 
Valor contratado - em US$ mil 
Saldo patrimonial no passivo circulante 
Saldo patrimonial no exigivel a longo 
prazo na rubrica "Instrumentos 
fmanceiros" 
Despesas liquidas na rubrica "Receitas 
















Em 31 de dezembro de 2005, caso as operacoes acima referidas fossem realizadas 
por condicoes de mercado atuais, representariam urn saldo passivo de R$ 267.407 
na controladora e R$ 994.655 no consolidado (R$ 146.064 e R$ 609.608 em 2004, 
respectivamente) 
A Companhia nao emite instrumentos financeiros com fins especulativos e nao 
tern a intencao de liquidar essas operacoes antes dos seus vencimentos. 
Os valores de mercado dos demais ativos e passivos financeiros nao divergem 
significativamente dos valores contaheis dos mesmos, na extensao de que foram 
pactuados e registrados por taxas e condicoes praticadas no mercado para 
operacoes de natureza, risco e prazo similares. 
22.4. Risco de pre~o 
Sendo as exportacoes equivalentes a 18% da receita liquida da controladora 
prevista para 2006 e a 23% da receita liquida do consolidado, a eventual 
volatilidade da taxa de cambio representa, na verdade, urn risco de preco que pode 
comprometer os resultados esperados. Este risco e, em grande parte, 
contrabalancado pelo volume relevante das importacoes da Companhia e de suas 
controladas previstas para o proximo exercicio (nao auditada). 
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11.01- NOTAS EXPLICATIVAS 
22. Instrumentos financeiros -- Continuayao 
22.5. Risco de taxa de juros 
As taxas de juros contratadas para os emprestimos e financiamentos no curto e 
longo prazos podem ser demonstradas conforme abaixo: 
Controladora Consolidado 
Emprestimos e 
financiamentos: 2005 % 2004 % 2005 % 2004 % 
Pre-fixada 242.464 22 564.145 36 1.003.743 29 1.568.347 32 
TJLP 65.860 6 108.926 7 451.815 13 649.276 13 
Libor 794.612 72 887.130 57 1.982.162 57 2.621.003 54 
Outras 6.082 1 27.669 1 
1.102.936 100 1.560.201 100 3.443.802 100 4.866.295 100 
23. Cobertura de seguros 
As ap6lices de seguros mantidas pela Companhia e algumas controladas proporcionam 
as seguintes coberturas consideradas como suficientes pela Administra~ao: para os 
predios, mercadorias e materias primas, equipamentos, maquinismos, m6veis, objetos, 
utensilios e instalacoes que constituem os estabelecimentos segurados e respectivas 
dependencias de Usiminas, Usiminas Mecanica, Cosipa, Unigal, tendo como valor em 
risco US$ 15.552.186 mil, uma ap6lice "All Risks" com limite maximo de indeniza~ao 
de US$ 800.000 mil por sinistro. A franquia para danos materiais e de US$ 7.500 mile 
para as coberturas de lucros cessantes a franquia e de vinte e urn dias (tempo de espera). 
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11.01 -NOT AS EXPLICATIV AS 
24- Demonstra~ao do fluxo de caixa em 31 de dezembro 
Controladora Consoli dado 
2005 2004 2005 2004 
ATIVIDADES OPERACIONAIS 
Ajustes para conciliar o resultado: 
Lucro liquido do exercicio 3.913.291 3.053.724 3.918.429 3.018.831 
Encargos e variayoes monetanas/cambiais liquidas 249.159 312.169 583.966 720.840 
Depreciayao e amortiza9ao 258.626 252.764 680.192 544.383 
Baixa de investimentos 24.030 22.734 64.560 107.836 
Participa9oes em controladas/coligadas (1.888.053) (1.383.822) (922.964) (320.341) 
Imposto de renda e contribui9ao social 620.234 811.057 1.033.472 1.301.880 
Reversao de provisoes (14.679) 18.112 55.473 38.652 
Ajuste participayao minoritarios 23.339 102.176 
Dividendos recebidos 313.449 148.532 59.910 84.391 
3.476.057 3.235.270 5.496.377 5.598.648 
(Acrescimo) decrescimo de ativos 
Em contas a receber 14.918 (34.628) 142.421 (356.813) 
Nos estoques (334.037) (248.848) (532.854) (557.161) 
Impostos recuperar 7.190 97.616 46.774 110.150 
Imposto de renda e contribui<;>ao social diferidos 169.503 228.042 116.178 328.164 
Dep6sitos judiciais (15.138) (29.190) (37.762) (35.675) 
Outros Q13.375) (8.098) ~174.276) (82.478) 
(470.939) 4.894 (439.519) (593.813) 
Acrescimo ( decrescimo) de passivos 
Em fornecedores e empreiteiros no pais 46.478 (41.228) 66.890 7.531 
V alores a pagar a sociedades ligadas 18.745 (41.814) 73 14.797 
Adiantamentos de clientes 811 4.744 (16.375) 38.120 
Tributos a recolher (51.973) 84.753 (106.627) 133.404 
Imposto de renda e contribuiyao social (645.452) (327.528) (884.937) (563.315) 
Outros ~254.383} (106.8031 !;304.968} (88.100) 
!885.774l (427.876) ~1.245.944l (457.563) 
Fluxo de caixa das atividades operacionais 2.119.344 2812.288 3.810.914 4.547.272 
ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS 
Adi9oes de investimentos (295.954) (348) (298.546) (2.628) 
Adi9oes para imobilizado, exclusive encargos capitalizados (213.486) (161.167) (408.494) (323.535) 
Baixa (adiy()es) de ativo permanente (62.601) 
Fluxo de caixa das atividades de investimentos (509.440) (161.515) (707.040) (388.764) 
ATIVIDADES DE FINANCIAl\1E1'.1"fOS 
Ingresses de emprestimos, financiamentos 234.576 20.619 649.576 1.655.060 
Pagamento de emprestimos, financiamentos e tributos parcelados (577.675) (971.627) (1.645.806) (3.471.627) 
Juros pagos de emprestimos, fmanciamentos e tributos parcelados (91.021) (155.786) (368.102) (581.947) 
Res gate de opera<;>oes de swap (120.826) (22.330) (270.305) (92.453) 
Dividendos pagos (1.375.410) (564.500) (1.390.092l (565.609) 
Fluxo de caixa das atividades de financiamentos (1.930.356) (1.693.624) (3.024.729) (3.056.576) 
V ARIM;:AO CAI\1BIAL SOBRE DISPONIBILIDADES 4.232 (1.743) (59.077) (38.437) 
Acrescimo (decrescimo) em caixa @16.220) 955.406 20.068 1.063.495 
Sal do ini cial de caixa 1.398.139 442.733 1.910.586 847.091 
Saldo fmal de caixa 1.081.919 1.398.139 1.930.654 1.910.586 
As notas explicativas sao parte integrante das demonstracoes contabeis. 
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11.01-NOTAS EXPLICATIVAS 
25- Demonstra~ao do valor adicionado em 31 de dezembro 
Controladora Consolidado 
2005 2004 2005 2004 
Receita bruta de vendas e resultado niio operacional (*) 9.090.110 8.667.566 16.879.513 15.746.534 
Bens e servi<yos adquiridos de terceiros (4.315.610) (4.183.581) (8.829.937) (8.006.551) 
Valor adicionado bruto 4.774.500 4.483.985 8.049.576 7.739.983 
Reten<y6es (depreciayao e amortiza<yao) (250.124) (233.385) (558.789) (429.353) 
Valor adicionado liqu ido 4.524.376 4.250.600 7.490.787 7.310.630 
Transferencias 
Participa<yao em sociedades controladas e coligadas 1.888.053 1383.822 922.964 320.341 
Receitas fmanceiras 129.774 58.605 114.220 131.024 
Participa<yiio de acionistas minoritarios {23.339} ~102.176) 
2.017.827 1.442.427 1.013.845 349.189 
Valor adicionado a distribuir 6.542.203 5.693.027 8.504.632 7.659.819 
DISTRIBUI«;AO DO VALOR ADICIONADO 
Controladora Consolidado 
2005 2004 2005 2004 
Valor 0/o Valor % Valor 0/o Valor % 
Distribui<yao do valor 
adicionado 6.542.203 100 5.693.027 100 8.504.632 100 7.659.819 100 
Empregados 474.623 7).5 494.655 8,69 903.206 10,62 870.934 11,37 
Salarios e encargos 350.148 5,35 299.869 5;27 727.364 8,55 617.060 8,06 
Comissao de vendas 275 337 
Honorarios da diretoria 34.897 0,53 29.180 0,51 49.220 0,58 38.730 0,51 
Participa<yiio dos 
empregados nos lucros 67.554 1,03 92.938 1,63 96.812 1,14 133.270 1,74 
Pianos de aposentadoria < 
pensao 22.024 0,34 72.668 1,28 29.535 0,35 81.538 1,06 
Tributos 1.864.301 28,50 1.820.419 31,97 3.006.827 35,36 2.977.663 38,87 
Federais (**) 1.275.787 19,50 1.344.719 23,62 2.088.942 24,56 2.220.085 28,98 
Estaduais 577.633 8,83 465.778 8,18 889.161 10,46 731.273 9,55 
Municipais 10.881 0,17 9.922 0,17 28.719 0,34 26.212 0,34 
Incentivos fiscais 5 93 0,00 
Financiadores (Juros) 289.988 4,43 324.229 5,70 676.170 7~5 792.356 10,34 
Juros sobre capital proprio 
e dividendos 1.115.308 17,05 1.068.803 18,77 1.115.308 13,11 1.068.803 13,95 
Lucros retidos/prejuizo de 
exercicio 2.797.983 42,77 1.984.921 34,87 2.803.121 32~6 1.950.063 25,47 
(*) Receita bruta de vendas e resultado nao operacional compoe-se de: Receita bruta 
menos Vendas canceladas, Abatimentos sobre vendas e Provisao para devedores 
duvidosos; mais o resultado nao operacional. 
(**) Os encargos previdenciarios estao classificados na rubrica Tributes Federais. 
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Conselho de Administra~ao 






Jose Augusto Muller de Oliveira Gomes 
Conselheiro 
Marcus Olyntho de Camargo Arruda 
Conselheiro 
Rinaldo Campos Soares 
Cooselheiro 
Antonio Joaquirn Ferreira Custodio 
Conselheiro 
Jose Wellington Marques de Araujo 
Conselheiro 
Conselho Fiscal 
Jose Ruque Rossi 
Presidente 
Diretoria 








Marta Xavier Gon<;alves 
Conselheiro 




Paulo Penido Pinto Marques Ricardo Yasuyoshi Hashimoto 
Diretor de Relac;oes Especiais Diretor de Finan <;as e Relac;oes com In vestidores 
Gabriel Marcio Janot Pacheco 
Diretor de Desenvolvimento 
Omar Silva Junior 
Diretor Industrial 
Idalino Coelho Ferreira Renato Vallerini Junior (*) 
Diretor de Comercializa<;iio- Mercado Intemo Diretor de Comercializavlio - Mercado Extemo 
Joiio Lucas Ferraz Dun gas 
Gerente de Controladoria 
Contador CRC-MG 009644 I 0 - 0 
(*) Indicado na reuniao do Conselho de Administraglio de 29.04.2005 para o cargo, a ser provido quando de sua criaglio estatutaria. 
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Relat6rio da Aclministra~ao 2005 
Senhores Acionistas, 
l\ Administrac;:ao da Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S. A. - USIMINAS submete a apreciac;:ao 
de V.Sas. o Relat6rio da Administrac;:ao, Balanc;:o Patrimonial e demais Demonstrac;:oes Financeiras 
da Companhia referentes ao exercfcio de 2005, acompanhados dos Pareceres dos Auditores 
independentes e do Conselho Fiscal. 
As informac;:oes operacionais e financeiras da Companhia, exceto onde estiver indicado de outra 
forma, sao consolidadas e apresentadas em Reais, conforme a Legislac;:ao Societaria. Todas as 
comparac;:oes foram feitas em relac;:ao ao exercfcio de 2004, exceto quando especificado em 
contra rio. 
0 Sistema Usiminas obteve significativos avanc;:os no ano de 2005. A aquisic;:ao da totalidade do 
capital da Companhia Siden1rgica Paulista - COSIPA e a unificac;:ao das diretorias (Usiminas e 
Cosipa) proporcionou a integrac;:ao das companhias, que formam hoje, o maior complexo 
siderurgico da America Latina de ac;:os pianos. 
A parceria com o Grupe Techint permitiu ao Sistema Usiminas participar da formagao da Ternium 
S/A, que integra as siderurgicas Hylsa (Mexico), Siderar (Argentina) e Sidor (Venezuela). Com 
capacidade anual de produc;:ao de 11,6 milhoes de toneladas e vendas lfquidas de US$ 4,4 
bi!h6es. 
0 mercado de ago muito concorrido de 2005 levou o Sistema Usiminas a ajustar a sua estrategia 
de produc;:ao e vendas, o que possibilitou a manutenc;:ao de resultados financeiros e de sua 
lideran<;a nos principais segmentos. A produc;ao total de ac;o bruto foi de 8, 7 mil hoes de toneladas, 
permanecendo em equilibria com os volumes hist6ricos alcanc;:ados nos ultimos quatro anos. 
Em decorrencia dessa estrategia, o lucro lfquido consolidado da Usiminas aicanc;ou R$ 3,9 bilhoes 
em 2005, resultado superior em 29,8% ao verificado em 2004, enquanto o EBITDA (lucro antes de 
impastos, juros, participac;:oes, provisoes, depreciac;:oes e amortizac;:oes) somou R$ 5,5 bilhoes. ,fl, 
manutenc;ao do desempenho em gerac;ac de caixa permitiu a redugao de quase R$ 1,5 bilhao no 
endividamento consolidado em 2005, que ficou em R$ 3,9 bilh6es. 
lndicadores Financeiros ~ Consolidado 
R$ miih6es I 2.001 2002 2.003 ?.004 2 oo51Var 05/04 
Receita Operacional Bruta I 6.276 83941 11 096 16.017 17.0581 7% I 
-Mercado lnterno I 5.337 6.405 8.6111 12.211 13.6631 12% 
-Mercado Externo I 939 1.989 2.485 3.806 33951 -11%! 





1U_quida I 8.660 12.243 13.041 7%1 
Lucro bruto I 1488 2.356 3.067 5.606 54151 -3% 
Margem Bruta I 30% 36% 36% 46% 42% --
Lucro Operacional (antes I 
1.9301 
I 
do Resultado Financeiro) ! 1.132 2.526 4.983 4 7601 -4% 
,MarQem Operacional l 23%, 30%1 29% 41% 36% 
~BiTDA i 1.547 2.4291 3072 5.666 5.525 -2%, 
I 
I 32%1 37%1 jMargem EBITDA. 35% 46% 42% 
I Lucro Uquido I 245 (325), 1 3061 3.019 3.918 30% 
~argem Uquida i 5%1 -5%! 15% 25% 31% --j 
jAtivos totais ! 13.729 15.5?3 15.5731 16.967 18.195' 7%1 
I Patrimonio Uguido I 3.3581 3.033i 3.9991 5.949 8.753 47% 
E~dividamento llquido I 5.9~ 7.0381 8.803 3.486 2.012 -42% I 
!nvestimentos I 929i 1.3241 579 324 408 26% 
2. Desempenho Operaciona! 
A demanda de ac;os pianos sofreu no pa!s uma queda de 8,7% em 2005, em relac;ao ao volume 
registrado em 2004. Alem disso, a acumulac;ao de estoques nos diversos segmentos do mercado, 
acabou contendo as vendas de ac;o nos primeiros meses de 2005, cujo processo de ajuste ocorreu 
ao iongo de todo o ana. 
0 volume de investimentos em infra-estrutura inferior as expectativas do mercado tambem afetou 
importantes consumidores de ac;:o, como o de construc;ao civil, que registrou uma queda de 11,7% 
durante o ano. Em parte, a reduc;ao de demanda de produtos siderurgicos pianos foi atenuada pelo 
crescimento dos setores ligados a industria automotiva, sustentado pelas exportac;oes. 
A produgao de ago brute do Sistema Usiminas alcangou 8,7 milhoes de toneladas em 2005, com 
!eve reduc;ao em relagao aos 8,9 milh6es de toneladas do ano anterior. A Usina lntendente 
Camara, de !patinga, respondeu per 4,6 milh6es de toneladas, enquanto a Usina Jose Bonifacio de 
Andrada e Silva, de Cubatao, eiaborou 4,1 miihoes de toneladas. 
!ndicadores Operacionais 
IMilhares de toneladas I 2001 2002 2003 2004 2005 Var 05/04 
Prodw;ao (ac;:o bruto) 7.080 8.448 8.621 8.951 8.661 -3% 
I -Usiminas 4.620 4.575! 4.524 4.738 4.549 -4% 
-Cosipa I 2.460 3.8731 4.0971 4.213 4.112 -2% 
Vendasffsicas- 4.103 4.182 4.044 4.2951 7.348 -9%j 
I 
Mercado lnterno I 3.270 3.2831 3.183 3.453! 4.946 -14% 
~--------------~------~------+-------+-----~~-----+----------
~% mercado mterno i 80% 79% 79% 80% 67%1 
, Exportagoes 1 833 899 861 842 2.402 5% I %Exportag6es-----+,-----2-0°-~+----2-1_%_o~---2-1_%,_ ____ 2_0°-~+----3-3-~-~~~ ----~ 
Vendasffsicas-Cosipa l 2.499 3.5401 3.666 3.767 3.817 -11% 
Mercado lnterno I 2.165 2.129 2.159 2.331 2.945 -15% 
% mercado interno I 87% 60% 59%1 62% 77% 
-------~------+-------+-----~~-----+------~------~ 
Exportagoes I 334 1.4111 1.507 1.436 872 4% 
% Exportac;:oes I 13% 40%1 41% 38% 23% 
lYendas fisicas- Sistema! 6.602' 7.722 7.710 8.062 3.531 -6% 
I Mercado Interne i 5.43-5~--5-_-4-12--+. ----5-.3-4-2+----5-.7-8-4+----2-.-0u-'"'1,_ _____ 1_4°-Yo1 
% mercado interno I 82% 70% 69% 72% 57% 
1 Exportac;oes ! 1.167 2.310 2.368 2.278 1.5301 7% 
I % Exportac;:oes 18% 30%1 31% 28% 43% 
Produ~ao de a!,{o bruto -Sistema 
~- 200i 2002 2003 2004 2005 
hJSIMINAS 
i i I 
4,6 4,6 4,5 4,7 4,6 
I COSiPA 2,5 3,9 4,1 4,2 4,1 
I TOTAL 7, i 8,4 8,6 8,9 8,7 
3. Vendas 
Dentro desse contexte de mercado, o Sistema Usiminas obteve resultados positives durante o ano. 
Alem de defender sua lideranc;a no mercado domestico de laminados pianos, demonstrou agilidade 
e flexibilidade comercial na abertura de novos mercados no exterior, principalmente no segundo 
semestre, quando aumentou suas exportac;6es para compensar a reduc;:ao no mercado interno. 
0 eficiente planejamento identificou o momenta preciso para a realizac;:ao de ajustes de produc;:ao, 
de maneira a nao comprometer a margem e permitir vendas de maior qualidade. Esse controle 
possibi!itou a adequada relac;:ao entre custo e volume de produc;:ao, sem comprometer o 
re!acionamento duradouro com os clientes nos mercados interne e externo. 
Apesar das circunstancias de mercado, o Sistema Usiminas manteve-se fiel ao seu compromisso 
estrategico de estar voltado para o mercado domestico. 0 volume de vendas fisicas de 2005 
alcanc;:ou 7,3 milh6es de toneladas, com 4,9 milh6es de toneladas colocadas no mercado internee 





I rvlercadO externO 2,31 2,41 
8,"1! 7,31 
Mix de Vendas Fisicas Conso!idadas 
2.005 2.004 
I Laminados a quente I 25%' 26%1 i 
I Laminados a frio I 25% 25%i i 
I Chapas grossas I 20% 21%! 
I 
Placas ! 15% 15% I 
1- Galvanizados I 8% 8% ; 
Produtos oenef1c1ados 0 
I 
100%! 100%1 I 
Mercado Interne 
0 setor automotive, que engloba montadoras e industrias de autopegas, foi o principal 
impulsionador do mercado de agos pianos brasileiro, movido principalmente pela ampiiac;:ao das 
exportac;oes de vefculos e caminh6es. Esse crescimento, no entanto, nao foi suficiente para 
compensar a retrac;:ao em outros importantes setores consumidores, como o de construc;:ao civil e o 
de maquinas agrfcolas, o que resultou em menor volume de vendas no mercado interno. Esse 
cenario foi enfrentado com a meihoria do mix de produtos, o que se deu atraves do aumento das 
vendas para os setores automobilfstico (+5,2%) e de tubos de grande diametro (+13,9%) 
segmenios que demandam produtos de alto valor agregado e nos quais o Sistema consolidou a 
sua iideran9a, sustentada pe!a alta qualidade das operac;oes nas suas duas usinas. 
Mercado Externo 
No que se refere as exportac;:oes, o Sistema Usiminas fortaleceu em 2005 suas reiagoes 
comerciais com os mercados do Nafta e da Uniao Europeda. Na America do Sui, partiu para ac;:6es 
mais incisivas em palses com os quais nao mantinha fortes lagos comerciais. Para completar, 
ainda conquistou novos mercados no continente africano, tais como Marrocos e Africa do Sui. 
Como prova da alta qualidade de seus produtos, a Usiminas tambem fechou novos contratos para 
o fornecimento de ac;:o para as operac;:oes europeias das montadoras Peugeot, Volkswagen e Fiat. 
4. Desempenho Economico-Financeiro 
Receita Uquida 
A receita Hquida consolidada atingiu R$ 13,0 bilhoes em 2005, resultado 6,5% superior ao de 2004. 
A rnelhoria do mix de produtos comercializados no mercado interno contribuiu fortemente para a 
performance da Companhia. As vendas no mercado interno corresponderam a 75% e 67%, da 
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Lucro Bruto 
0 lucro bruto foi de R$ 5,4 bilh6es em 2005, 3,4% inferior ao do ano anterior, correspondendo a 
margem bruta de 41, 5%, com queda de 4,1 pontes percentuais se comparado a 2004. Esse 
desempenho decorre principaimente do aumento de prego dos principais insumos siderurgicos -
minerio de ferro, carvao mineral e ferro Iigas -, que foram reajustadas em 14,9%. Dessa forma, o 
custo media por toneiada de ago passou de R$ 825 para R$ 948. 
Despesas Operacionais 
0 montante das despesas operacionais alcanc;:ou R$ 655,8 milhoes, valor 5% superior ao de 2004. 
A relagao entre as despesas operacionais (despesas com vendas, gerais, administrativas e outras) 
e a receita !fquida foi de 5% e manteve-se estavel em reia9ao ao ano anterior. 
Lucro Operaciona! 
Com a rigorosa contenc;:ao dos custos de produc;:ao, o Iuera operacional antes das despesas 
financeiras e participac;:ao em controladas (EBIT) totalizou R$ 4,8 bilh6es em 2005, com queda de 
4,5% sabre o valor do ano anterior. A margem operacional foi de 36,5% ante 40,6% de 2004. Ja o 
EBITDA (Iuera antes de impastos, juros, participac;:6es, provisoes, depreciac;:oes e amortizac;:6es) 
alcanc;:ou R$ 5,5 biihoes, resultado pouco inferior ao obtido em 2004 (R$ 5,7 bilh6es). A margern 
EB!TDA sabre a receita lfquida foi de 42,4% contra os 46,3% do ano anterior, com diferen<;a de 3,9 
pontos percentuais. Destaca-se que apesar da queda de margem, esse nfvel esta acima da media 
hist6rica da Companhia. 
IEBITDA i 2.001 2.0021 2.003 2.0041 2.005 I 
IEBITDA (R$ bilhoes) I 1,5 ? I 3,1 5 61 5,5 I -AI 
f Margem EBITDA I 32% 37%i 35% 46%1 42% 
Resultado Financeiro 
As despesas financeiras iiquidas (que incluem as varia<;6es monetarias e cambiais) foram de R$ 
666,2 miih6es no ano e apresentaram reduc;:ao de R$ 102,7 milhOes se comparadas a 2004. 
Durante o ano de 2005, o Sistema Usiminas priorizou a destinac;:ao de sua gerac;:ao operacional de 
caixa para amortizar os seus vencimentos mais onerosos ou reduzir os juros incidentes sobre sua 
divida a partir da negociac;:ao com instituic;6es financeiras gerando ganhos de R$ 160 milhoes, 
somados aos ganhos de R$ 95 milh6es com aplicac;:6es financeiras. Esses ganhos foram 
compensados com perdas cambiais e "swap" de R$ 134 milh6es decorrentes da valorizac;ao do 
ieal de i 1,8% em 2005, contra 8,2% em 2004. 
Particip.:u;ao em Controladas 
0 resuitado de participa;;oes em sociedades controladas foi de R$ 923,0 milh6es, superando em 
188% ao registrado em 2004. 
lucro Uquido 
0 lucro lfquido consolidado da Usiminas a!can<;:ou R$ 3,9 bilh6es em 2005, o maior de toda hist6ria 
da Companhia. Em relar;ao ao resultado de 2004, o crescimento foi de 29,8%. A margem lfquida 
passou de 24,7% para 31,0%. Contribu!ram para essa performance o bom desempenho 
operacional da Companhia e a melhoria do resultado de equivalencia patrimonial. 
Estrutura de Capital 
0 endividamento con.solidado no encerramento de 2005 era de R$ 5,4 bilhoes, quase R$ 1 ,5 bi!hao 
inferim ao final do ano anterior. 0 mesmo montante foi reduzido na dfvida lfquida e o que era 
equivalente a 0,6 vezes o Ebitda foi reduzida para 0,4 vezes o valor do Ebitda. Em 2005, o Sistema 
conseguiu amortizar R$ 996 milh6es em emprestimos e pagar R$ 368 milh6es em juros. No 
mesmo perfodo foram contratados R$ 650 milhoes em novas emprestimos. Os compromissos 
financeiros de Iongo prazo representavam 70% dos emprestimos e financiamentos, contra 74% no 
ano anterior. 
I 131112/2005 131/12/2004 
Maeda Maeda t Moeda IMoeda ! 
I R$ miih6es local estrangeira iTotal local !estrangeira Total 
Curto prazo 394 7991 1.193 418, 972 1.390 
l.onao prazo 791 i .9591 2.750 i .133 2.874 4.0071 
I 
I 2.7581 3.9431 I Endividamento bruto 1.185 1.551 3.846 5.397 
ICaixa e aplicagoes 
I 
I I 
lfinanceiras ! I ·j_ 931 I 1.911 
1 Endividamento I ! 2.012 I 3.486 
5. Mercado de Capitais 
As a<;:oes preferenciais classe "A" da Usiminas (USIM5) apresentaram desempenho estavel no ano, 
com ganho de 3% e um expressive acrescimo no numero de neg6cios e na quantidade de ag6es 
negociadas, que cresceram 36% e 24%, respectivamente, com cotagao final de R$ 55,60 em 31 de 
dezembro de 2005. 0 volume financeiro foi recorde, passando de R$ 9,9 milhoes em 2004 para R$ 
15,5 miihoes em 2005. A Companhia tambem continuou a ser uma excelente op<;ao de 
investimento, conforme consenso do mercado acerca de seu desempenho prospective e tambem 
no setor siderurgico. 
USIMINAS PNA X !BOVESPA EM 2005 
IBOVESPA 33.455 
,---~. --·-.-------.--------,----, ------ ' --,--------T-----,--
A Usiminas manteve a quarta colocac;::ao entre as empresas de maior peso na carteira te6rica do 
lndice da Balsa de Vaiores de Sao Paulo (lBOVESPA), ocupando posic;::ao de destaque com 
participac;::ao de 5,59% para o quadrimestre de janeiro-abril/2006. Em 2003 e 2004, essas 
participac;::oes eram de 1,93% e 3,98%, respectivamente, o que demonstra a crescente evoluc;::ao 
em liquidez acionaria. 0 lbovespa eo principal fndice da Balsa de Valores de Sao Paulo, utilizado 
por todo o mercado como base para a tomada de decisoes. 
I 
I Numero de neg6cios 
[ Media diaria 
Quantidade negociada- mil 
ac;;6es 
Media diaria 
1 Volume financeiro- R$ 
j milh6es 
~edia diaria 
I Cotac;:ao unitaria final 
Vaior de mercado - R$ 
mil hoes 






















































Alem de listadas na Bovespa, as ac;;oes da Usiminas tambem sao transacionadas nos Estados 
Unidos, como i\OR nivel1, negociadas no mercado de balcao (OTC- Over the Counter). 
Desempenho na Latibex 
A Usiminas estreou na Latibex, bolsa de valores europeia especializada em papeis de empresas 
latino-americanas, no dia 5 de julho de 2005, com o objetivo de facilitar o acesso as ac;;oes da 
companhia pela comunidade financeira europeia. Desde o lanc;;amento ate o final do exercicio de 
2005, as ac;;6es da Usiminas ja alcanc;;aram a terceira colocac;;ao entre as ac;;oes mais negociadas 
na Latibex, com cifras respeitaveis em varios preg6es em volumes de mais de 1 mi!hao de Euros. 
Fechamento do Capital da Cosipa 
Com a realizac;;ao de ieilao em 18 de marc;;o de 2005, mediante a Oferta Publica para Aquisic;;ao 
(OPA) da totalidade das ac;;oes de emissao da Cosipa, foi conciufdo com sucesso o processo de 
fechamento do capital da Cosipa, mais um passo para a consolidac;;ao do Sistema Usiminas. Com 
o objetivo de cancelar o registro de companhia aberta, as ac;;oes CSPC3 e CSPC4 deixaram de ser 
negociadas na Bovespa. A Usiminas destinou R$ 288 milh6es para aquisigao das ac;;oes dos 
minoritarios da Cosipa. 
Composi~;;ao Acionaria 2005 - Usiminas 
fQia Vale do Rio Dace 
~'>lippon Usiminas 
Pr~v; I e I 





IAcoes em tesouraria 
loutros 
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Em agosto de 2005, a Companhia aprovou a distribuic;;ao de resultados referente ao primeiro 
semestre. Coube R$ 2,3879 a cada agao ordinaria e R$ 2,6267 a cada ac;;ao preferencial, o que 
significou um desembolso da ordem de R$ 549,6 milh6es. Ern dezembro, o Conselho de 
Administrac;;ao aprovou a distribuigao de juros sabre o capital proprio complementares, relatives ao 
segundo semestre, correspondentes a R$ 1, i 298 por a gao ordinaria e R$ 1 ,2428 por ac;;ao 
preferencial, o que representa R$ 260,0 mi!h6es. 
6. lnvestimentos 
0 total consolidado de investimentos no ano somou R$ 408 rniih6es, valor 25,9% superior ao de 
2004. Os recursos destinaram-se a manutenc;ao, atualizac;;ao tecnol6gica de equipamentos e 
prote9ao ambiental das Usinas do Sistema Usiminas, atendendo o cronograma estabelecido pela 
Administra9ao. 
Na Usina lntendente Camara, os investimentos foram basicamente para o plano de manuten9ao 
preventiva e somaram desembolsos de R$ 213 milhoes diante dos R$ 161 mil hoes destinados no 
ano anterior. 
Na Usina Jose Bonifacio de Andrada e Silva, os investimentos tambem se concentraram na 
manutenc;ao de equipamentos e pequenas reformas na Usina. Destaque para a Reforma da 
Maquina de Lingotamento Continuo, a ser realizada na Usina de Cubatao, cujo contrato foi 
assinado em novembro de 2005. A reforma devera durar dois anos e recebera um investimento de 
US$ 100 milhoes. 
7. Perspectivas 
0 Sistema Usiminas desfruta hoje de uma s61ida situa9ao financeira e de um conjunto que integra, 
cada vez mais, tecnoiogia e qua!idade em seus processes produtivos e gerenciais. Essa posi9ao e 
decorrencia dos investimentos de US$ 3 bilhoes realizados entre 1997 e 2002 a execu9ao 
disciplinada de uma agenda de criagao de valor e ao aproveitamento maximo das oportunidades 
do mercado internacionai. 
Para fortalecer a sua competitividade e lideran9a no mercado, o Sistema Usiminas planeja um 
novo cic!o de investimentos. Nos pr6ximos cinco anos, serao realizados aportes em qualidade e 
enriquecimento de mix nas duas usinas. No total, o programa de investimentos preve um montante 
de US$ 1,5 bilhao. A principal meta e a consolida<;ao da posi9ao de iideranga do Sistema Usiminas 
no rnercado domestico. Com os investimentos, a Companhia pretende comercializar produtos de 
valor agregado ainda maior e com qualidade tambem superior. 
Em lpatinga, serao contemplados equipamentos de metalurgia secundaria, refon:;:ando a lideran9a 
tecnol6gica da Usiminas em setores como automobillstico e tubos de grande diametro, entre 
outros. Tambem estao previstas a constru<;ao de uma nova coqueria e de outra termeletrica. Na 
area de produ9ao, o objetivo e antecipar o crescimento da demanda, ampliando a capacidade de 
laminac;ao de chapas grossas em 300 mil toneladas por ano. 
Ja em Cubatao, sera construfdo um novo laminador de tiras a quente, com capacidade de ate 4 
milhoes de toneladas por ano. Tambem serao aplicados recursos na reforma de duas maquinas de 
lingotamento continuo e equipamentos auxiliares de aciaria, elevando a capacidade total do 
Sistema Usiminas dos atuais 9,5 mi!h6es de toneladas para a marca de 10 milhoes de 
toneladas/ano. 
8. Desempenho ambiental 
0 respeito ao meio ambiente e elemento permanente na gestao do Sistema Usiminas. Alem das 
polfticas gerais de gerenciamento ambiental, que permeiam as atividades em todas as plantas 
industriais, as usinas de lpatinga e Cubatao, assim como todas as demais empresas que comp6em 
o Sistema Usiminas, mantem ac;:oes particulares voltadas a protec;:ao do meio ambiente e ao 
gerenciamento das quest6es ambientais, de acordo com suas peculiaridades produtivas. 
0 destaque em 2005 foi a obtenc;;ao da iicenc;;a-previa para a dragagem do Canai de Piac;:aguera. 
Com a obra, as embarcac;:6es que atendem a Cosipa- por meio do Terminal Maritima Privative de 
Cubatao (TMPC) - poderao navegar peio canal com um total de carga 40% superior aos 
patamares atuais. A Companhia aguarda para 2006 a licenc;:a de instalac;:ao das obras, que deverao 
promover a retirada dos res! duos depositados no leito do Canal. 
9. Capital Humano 
Desde o infcio de suas operac;oes, o Sistema Usiminas investe na capacitac;:ao, no bem-estar e na 
qualidade de vida de seus colaboradores. A Companhia acredita que a iniciativa tem interferemcia 
direta no desenvolvimerrto pessoal e profissional de seus 19.688 empregados diretos e, como 
consequencia, no resultado de suas atividades. A Empresa oferece aos seus empregados 
aposentadoria complementar, alimentac;:ao, assistencia social, medica, hospitalar e odontol6gica, 
educac;:ao, !azer, esporte e seguro de vida. 
Somados aos 16.042 empregos proporcionados a atividades desenvolvidas por empresas 
terceirizadas e aos 3.913 postos criados em atividades sociais, o Sistema Usiminas contribui com 
a gerac;ao direta de 39.643 oportunidades de trabalho para as pessoas das mais diversas etnias, 
refletindo a diversidade da populac;ao brasileira. Houve um aumento de 3,6% no numero de 
empregos gerados em reiac;ao a 31/12/2004. 
Em 2005, o Sistema Usiminas investiu tambem em programas de educac;ao, treinamento e 
desenvoivimento pessoal. Por meio de programas de auto-desenvolvimento, promove-se o 
realinhamento do perfil profissional dos empregados e de terceiros em atividades permanentes de 
apoio, para atender as novas demandas provocadas pela reestruturac;:ao dos processes produtivos 
nas empresas. 
Os Programas de Educac;ao Basica para OS nfveis fundamental e media, oferecidos gratuitamente, 
tem por objetivo aumentar a escolaridade de trabalhadores das empresas do Sistema Usiminas, 
empresas coligadas e prestadoras de servic;:os. Os meios oferecidos de capacitac;ao, 
desenvolvimento e aperfeic;:oamento profissional estao presentes em todas as empresas do 
Sistema Usiminas. lmplementados dentro do Processo de Educac;:ao Corporativa, os projetos 
focam o desenvolvimento tecnico e gerencial, realizados em dependencias pr6prias e em 
instituic;oes externas no Brasil e em outros pafses. Alem dos currfculos de capacitac;ao, sao 
oferecidos curses de p6s-graduac;ao (especializac;:ao, mestrado e doutorado), que abrangem temas 
como gestao, qualidade, marketing, tecno!ogia e meio ambiente. 
10. Desempenho social 
0 apoio a reduc;ao das carencias sociais do Brasii, em especial, das comunidades de sua area de 
influencia, recebe atenc;ao permanente do Sistema Usiminas. Todas as empresas seguem as 
diretrizes de sustentabilidade e responsabiiidade social ditadas pelo Sistema, o que garante 
a!inhamento e sinergia entre as iniciativas. 
Em lpatinga, com o planejamento urbanlstico da cidade e a construc;ao de moradias, estagoes de 
tratamento de agua, escolas, hospital, clinicas, centros de iazer e esportes, areas comerciais e 
teatros, a Companhia orgulha-se de ter contribuido efetivamente para a qualidade de vida da 
comunidade. Atualmente, a cidade tern 10 vezes mais area verde por habitante do que o minima 
recomendado pela Organizac;ao Mundial de Saude (OMS). Neste sentido, a Empresa contribuiu 
com o plantio de mais de 3 milh6es de mudas nativas. 0 mesmo processo se deu tambem nas 
areas de educat;:ao, saude, lazer e cultura, setor, alias, em que a Usiminas iidera o ranking de 
investimentos em Minas Gerais, dentro das leis de incentive 'a cultura. 
Criada em 1969, a Fundac;ao Sao Francisco Xavier e fundamental para as comunidades onde atua. 
Em 2005, a FSFX apresentou um balango muito positive de realizag6es. 
0 Hospital Marcia Cunha (HMC), tambem localizado em lpatlnga, conta atualmente com 472 leitos 
de internat;:ao e oito leitos de hospital-dia. A instituic;ao oferece aos clientes particulares, 
conveniados e beneficiaries do Sistema Unico de Saude (SUS) assistencia medica hospitalar e 
ambulatorial em mais de 30 especialidades medicas. A instituigao e considerada referenda peia 
Secretaria de Saude do Estado de Minas Gerais no atendimento a urgencias e emergE'mcias, 
gestantes de alto-risco, transplantes renais e procedimentos de dialise, implantagao de marca-
passo cardiaco, neurocirurgia e atendimento em Unidade de Tratamento I ntensivo (UTI) para 
adultos. Em 2005, o HMC obteve o credenciamento para realizat,;:ao de cirurgias cardiacas e 
procedimentos em hemodinamica pelo SUS. 
Ja o Co!egio Sao Franscisco Xavier completou 43 anos de atividades em 2005. Primeira institui<;ao 
de ensino do Pais a obter, em 1997, a certificayao IS09002 para todas as suas atividades (de pre-
escola ao segundo grau), proporciona formagao de qua!idade com elevado percentual de 
aprova9ao em exames vestibulares- em 2005, o lndice chegou a 85%. Durante o ano, a instituigao 
investiu R$ 139 mil na meihoria de suas instalat;6es. Alem disso, R$ 2 miih6es foram destinados a 
balsas de estudos concedidas a alunos carentes. 
Um dos maiores apoiadores da cultura no Brasil, o Sistema Usiminas promove seus investimentos 
nessa area por meio do Usicultura. Em 2005, com o fundamental apoio das legislat;6es federal e 
estadua!, o Sistema Usiminas investiu R$ 22,5 milhoes, em 159 projetos. Os recursos foram 
direcionados as regioes onde estao localizadas as empresas do conglomerado, com a manutent;:ao 
de grupos artisticos e de espagos culturais e o apoio as obras de restauragao de patrimonies 
tombados e as obras de infra-estrutura de teatros, bibliotecas e centros culturais. 
Tambem a Cosipa, localizada no Polo Industrial de Cubatao, proximo a Sao Paulo, desenvolve um 
trabalho de referencia no aprimoramento das relac;:oes com as comunidades de seu entorno. Alem 
de uma serie de projetos, nas areas educacional, cultural, esportiva e ambienta!, a usina lidera a 
elaborac;:ao da Agenda 21 de Cubatao. Em parceria com a Prefeitura Municipal, Camara de 
Vereadores e demais instancias da comunidade, a iniciativa pretende propor caminhos para o 
desenvoivimento sustentavel do municipio. 0 documento de construc;:ao coletiva deve projetar o 
que se busca para a cidade de Cubatao em 2020 e e um marco nas reiac;:oes da usina com a 
sociedade local. 
11. Valor Adicionado 
llndicador que apresenta a capacidade de gerac;:ao e distribuic;:ao de riqueza para a sociedade, o 
Valor Adicionado do Sistema Usiminas somou R$ 8,5 bilh6es em 2005, assim distribufdos entre os 
principais stakeholders: 
o· ·b · 1stn uu:;:ao do va or a d icionado da Usiminas 
2005 - R$ 8,5 bilh6es 
Governo 35% 
Ban cos 8% 
Acionistas 46% 
Colaboradores 11% 
Valor adicionado distribufdo 
2005 2004 
Impastos, taxas e contribuic;:oes 3.007 3.307 
Pessoal e encargos 903 838 
Ban cos 676 796 
Dividendos e Lueras Retidos 3.918 3.019 
12. Balanco Social 
0 Sistema Usiminas publica desde 1996 o balanc;:o social de acordo com a metodologia indicada 
pelo Institute Brasileiro de Analises Sociais e Econ6micas - !BASE, o que permite uma 
visualizac;:ao abrangente e precisa da contribuic;:ao da organizac;:ao para o desenvolvimento social 
do pals. 
Em milhares de reais 
CONTROLADORA CONSOLI DADO 
2005 2004 2005 2004 
1) Base de Calculo 
Receita Uquida (RL) 6.956.208 6.683.127 13.040.726 12.229.873 
Resultado Operacional (RO) 2.842.709 2.792.560 4.784.572 4.960.097 
Folha de Pagamento Bruta (FPB) 531.684 521.198 1.013.133 1.016.554 
2) lndicadores Sociais lnternos 
Alimentac;:ao 16.099 14.957 44.892 34.747 
Encargos sociais compuls6rios 98.293 110.722 242.509 311.006 
Previdemcia privada 22.024 72.668 29.535 82.212 
Saude 13.267 10.399 26.077 22.243 
Seguranc;:a e medicina no trabalho 14.621 8.636 23.094 14.656 
Educac;:ao 116 
Capacitac;:ao e desenvolvimento 
profissional 5.307 5.091 7.307 8.704 
Creches ou auxllio-creche 19 19 
Transporte 2.875 2.736 17.547 14.775 
Seguros 1.121 807 2.591 1.651 
Participac;:ao nos Iueras ou 
resultados 67.554 92.938 107.531 127.900 
Outros 2.063 2.639 7.572 7.095 
Total - lndicadores Sociais 
Intern as 243.224 321.593 508.790 625.008 
3) lndicadores Sociais Externos 
Educac;:ao 193 160 1.499 1.429 
Cultura 9.670 8.075 14.616 13.425 
Saude e saneamento 397 330 497 330 
Esporte 496 412 496 412 
Combate a fome e seguranc;:a 
alimentar 30 25 30 25 
Outros 1.051 873 1.069 873 
Total das contribuic;:6es para a 
sociedade 11.837 9.875 18.207 16.494 
Tributes (excluidos encargos 
sociais) 1.807.240 1.764.696 2.896.788 2.832.043 
Total - lndicadores Sociais 
Extern as 1.819.077 1.774.571 2.914.995 2.848.537 
lnvestimentos em Meio 
Ambiente 47.605 7.310 68.120 11.862 
13. Auditoria Externa 
A polftica da Companhia na contrata9ao de servi9os nao relacionados a auditoria externa junto aos 
nossos auditores independentes assegura que nao haja conflito de interesse, perda de 
independemcia au objetividade. Os servi9os prestados pelos auditores independentes a Companhia 
e suas controladas incluiram, no periodo de setembro a novembro de 2005, participa9ao na 
reorganiza9ao de atividades no exterior da Companhia juntamente com consultores juridicos. 
14. Agradecimentos 
Registramos as nossos agradecimentos a todo o sistema economico-financeiro e industrial, 
entidades de classe, aos clientes e fornecedores com as quais a Empresa se relaciona, pelo que 
nos prestam, ajudando-nos a alcan9ar resultados tao significativos. 
De forma especial, expressamos o nosso agradecimento a equipe de trabalho que contribuiu com 
sua capacidade e dedica9ao para a consecuyao dos objetivos da empresa. 
Bela Horizonte, 8 de mar9o de 2006 
A ADMiNISTRA<;:AO 
Aos 
Administradores e Acionistas da 
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A.- USIMINAS 
I. Examinamos os balan<;os patrimoniais da Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. 
- USIMINAS e os balan<;os patrimoniais consolidados da Usinas Siderurgicas de 
Minas Gerais S.A. - USIMINAS e suas controladas, levantados em 31 de dezembro 
de 2005 e 2004, e as respectivas demonstra<;oes dos resultados, das muta<;oes do 
patrim6nio liquido e das origens e aplica<;oes de recursos correspondentes aos 
exercicios findos naquelas datas, elaborados sob a responsabilidade de sua 
Administra<;ao. Nossa responsabilidade e a de expressar uma opiniao sobre essas 
demonstra<;oes contabeis. Con forme divulgado na Nota 1 0.4, as demonstra<;5es 
contabeis de certas empresas investidas, diretas e indiretas, em 31 de dezembro de 
2005, foram auditadas por outros auditores independentes, os quais emitiram 
pareceres sem ressalvas. 0 saldo desses investimentos em 31 de dezembro de 2005 
representava 13% (1 0% - consolidado) dos ativos totais da Companhia e os 
respectivos resultados de equivalencia patrimonial representavam 26% (26% -
consolidado) do lucro liquido do exercicio. Nossa opiniao, no que diz respeito aos 
valores dos investimentos e dos resultados decorrentes destas investidas, esta 
baseada exclusivamente nos pareceres dos outros auditores independentes. 
2. Nossos exames foram conduzidos de acordo com as normas de auditoria aplicaveis 
no Brasil e compreenderam: (a) o planejamento dos trabalhos, considerando a 
relevancia dos saldos, o volume de transa<;oes e o sistema contabil e de controles 
intemos da Companhia; (b) a constata<;ao, com base em testes, das evidencias e dos 
registros que suportam os val ores e as informa<;oes contabeis divulgados; e (c) a 
avalia<;ao das praticas e das estimativas contabeis mais representativas adotadas pela 
Administra<;ao da Companhia, bern como da apresenta<;ao das demonstra<;5es 
contabeis tomadas em conjunto. 
3. Em nos sa opiniao, baseada em nossos exames e nos pareceres dos outros auditores 
independentes, as demonstra<;oes contabeis acima referidas representam 
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posi<;ao patrimonial e financeira 
da Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. - USIMINAS, a posi<;ao patrimonial e 
financeira consolidada da Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. - USIMINAS e 
suas controladas em 31 de dezembro de 2005 e 2004, e os respectivos resultados de 
suas opera<;oes, muta<;oes de seu patrim6nio liquido e origens e aplica<;oes de seus 
recursos referentes aos exercicios findos naquelas datas, de acordo com as praticas 
contabeis adotadas no Brasil. 
4. Nossos exames foram conduzidos com o objetivo de emitirmos parecer sobre as 
demonstra<;oes contabeis referidas no primeiro paragrafo. As demonstra<;oes dos 
fluxos de caixa e dos val ores adicionados ( controladora e consolidado ), preparadas 
de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil, estao sendo apresentadas 
para propiciar informa<;oes complementares sobre a Companhia, apesar de nao 
serem requeridas como parte das demonstra<;oes contabeis. Essas demonstra<;oes 
foram submetidas aos procedimentos de auditoria descritos no segundo paragrafo e, 
em nossa opiniao, estao adequadamente apresentadas em todos os seus aspectos 
relevantes em rela<;ao as demonstra<;oes contabeis tomadas em conjunto. 
Belo Horizonte, 8 de mar<;o de 2006 
ERNST & YOUNG 
Auditores Independentes S/S 
CRC- 2SP 015.199/0-6-F-MG 
Joao Ricardo Pereira da Costa 
Contador CRC- lRJ 066.748/0-3-S-MG 
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2005 
l~ Dlvida Uquida -1ir- Dlvida Uquida/EBITDA ---- EBITDA / Res Finane 
INVESTIMENTOS 
Dando continuidade aos investimentos realizados nos ultimos exerc1c1os para atualizac;ao 
tecnol6gica , aumento da produtividade e melhoria continua, foram investidos R$ 109 mil hoes ao 
Iongo de 2005. 
Na unidade de A~os espec1a1s para constru~ao mecanica, foram investidos R$ 60 milh6es, 
cerca de 50% na usina de Pindamonhangaba com a instalac;ao do bloco calibrador para 
incremento da capacidade de laminac;ao e melhora das tolerancias dimensionais das barras, e 
transferencia da fabrica de arames da unidade industrial de Sorocaba, com a finalidade de 
aumentar a produtividade e reduzir os custos de transferencia entre as unidades. Na unidade de 
Mogi das Cruzes foram investidos cerca de R$ 20 milh6es, destacando-se a instalac;ao das linhas 
de inspec;ao de barras quadradas, tesoura de corte a frio de 800 t, automac;ao do laminador de 
barras, e a instalac;ao de transformadores que permitirao elevar a capacidade da aciaria em 60 milt 
por ano. Esses investimentos deverao entrar em operac;ao durante o primeiro trimestre de 2006. 
Alem desses investimentos foram realizadas outras atualizac;6es no parque industrial das unidades 
industriais que consumiram cerca de R$ 10 mil hoes. 
Para ampliac;ao da capacidade de produc;ao da unidade de Cilindros para Lamina~ao de 40.000 
para 46.000 Uano, foram investidos R$ 19 milhoes, concentrados em equipamentos de usinagem 
de cilindros fundidos para trabalho a quente, com a instalac;ao de torno de desbaste e acabamento, 
retifica, esmerilhadeira e mandriladora. 
Alem dos investimentos realizados na area produtiva, foram aplicados R$ 7 milhoes em 
informatica, R$ 6 milh6es em meio ambiente e R$ 4 milh6es em seguranc;a. 
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A constrU<;ao da primeira usina de prodU<;ao de ferro-gusa a partir do processo de auto-reduc;ao de 
minerios, utilizando a tecnologia Tecnored, permanece aguardando a autorizac;ao dos 6rgaos 
ambientais para dar inicio as obras para instalac;ao dos equipamentos. Esse investimento esta em 
consonancia com a estrategia da Companhia para suprimento de metalicos. Em 2005 foram 
investidos R$ 13 milhoes, e a entrada em operac;ao esta prevista para o segundo semestre de 
2006. 
Para os pr6ximos anos, prosseguem os estudos para atualizac;ao do parque industrial, aliada ao 
aumento de produtividade e capacidade para atender as necessidades de incremento e 
oportunidades do mercado consumidor dos produtos da Companhia. 
2001 
Investimentos- R$ milhoes 
179 
2002 2003 2004 
4. MERCADO DE CAPITAlS 
2005 
0 mercado acionario brasileiro teve em 2005 desempenho destacado frente aos demais 
investimentos em ativos financeiros e tambem em comparac;ao a outros mercados, eo IBOVESPA 
encerrou 2005 com crescimento de 28%. As ac;oes da Companhia (AVIL3) encerraram 2005 
cotadas a R$ 300 por lote de mil ac;oes. 
Remunerac;ao aos acionistas 
Durante o exercicio de 2005 foram distribuidos aos acionistas R$ 266 milhoes entre juros sobre o 
capital proprio, dividendos complementares do exercicio de 2004 e dividendos antecipados do 
exercicio de 2005, totalizando R$ 80,52 por lote de mil ac;oes em circulac;ao, cerca de 25% do 
prec;o medio de negociac;ao das ac;oes da Companhia no ano de 2005. 
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Evoluc;ao do prec;o media das a<_;;oes x IBOVESPA 
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Dez/03 rnar/04 jun/04 set/04 dez/04 jan/05 fev/05 rnar/05 abr/05 rnai/05 jun/05 jull05 ago/05 set/05 out/05 nov/05 dez/05 
- A<,;:OS VILLARES - ·-IBOVESPA 
5. RECURSOS HUMANOS 
A Companhia deu continuidade ao seu programa de investimento em seus colaboradores, 
assegurando fidelidade a sua missao de criar valores atraves de pessoas. 
Com base no planejamento estrategico de recursos humanos, foram ministrados programas de 
educac;ao, treinamento e desenvolvimento. Deu-se enfase ao realinhamento das competencias de 
lideranc;a frente as novas estrategias dos neg6cios, bem como, foram desenvolvidos projetos para 
assegurar a permanente atualizac;ao tecnol6gica e desempenho mais efetivo das competencias 
funcionais em todos os nfveis da organizac;ao, com respaldo do programa de gestao por 
competencias. 
Necessidades individuais de educac;ao, treinamento e desenvolvimento, foram atendidas com base 
no Plano de Desenvolvimento Individual. 
A Companhia tambem esta comprometida com a atualizac;ao academica de seus executivos. Para 
este efeito, disp6e de um programa de educac;ao continuada. 
As relac;oes trabalhistas e sindicais constituem-se em materias de permanente atenc;ao e 
considerac;ao por parte do corpo diretivo e de gestores. As questoes de interesse dos 
trabalhadores e da Companhia sao tratados em foros especialmente estabelecidos com o 
prop6sito constante de harmonizar e aprimorar as relac;oes entre capital e trabalho. 
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Os auditores externos da Companhia, PricewaterhouseCoopers, nao prestaram durante o exercfcio 
de 2005 outros servigos que nao os relacionados com a auditoria das demonstragoes financeiras. 
A politica da Companhia na contratagao de servigos junto aos auditores independentes assegura 
que nao haja conflito de interesses, perda de independencia ou objetividade. 
A partir do exercicio de 2006, as demonstragoes financeiras da Companhia passarao a ser 
auditadas pela Deloitte Touche Thomatsu Auditores lndependentes, em atendimento a instrugao 
308/99 da CVM que trata da obrigatoriedade do rodizio de auditores. 
7.EVENTOS SUBSEQUENTES 
Em 10 de janeiro de 2006 foi conclufda a operagao de transferencia de a goes representativas de 
100% do capital da Corporaci6n Sidener S.A. controladora da Side nor I nternacional S. L., que por 
sua vez controla a Companhia, onde detem 58,4% do capital votante e total. As ag6es da 
Corporaci6n Sidener foram adquiridas pelas empresas Bogey Holding Company Spain, S.L. (20%), 
empresa holding formada pelos principais executives da antiga administragao do Grupo Sidener, 
Carpe Diem Salud, S.L.(40%), empresa holding pertencente ao Grupo Santander, e Gerdau 
Hungria LLC (40%), empresa holding pertencente ao Grupo Gerdau. 
Em 09 de fevereiro de 2006, a Sidener lnternacional, S.L, acionista controladora da Companhia, 
em nome dos adquirentes do controle da Corporaci6n Sidener, protocolou junto a CVM pedido de 
registro de oferta publica de aquisigao de agoes (OPA), sem manifestar intengao de fechamento do 
capital e cancelamento do registro da Companhia. 
8. PERSPECTIVAS 
Diante de um cenario de estabilidade econ6mica que se reflete na recuperagao da confianga do 
consumidor para o aumento da tomada de credito, adequagao nos nfveis dos estoques, controle 
inflacionario, valorizagao da moeda, e continuidade da redugao da taxa de juros b8sica, a 
expectativa para 2006 e de evolugao gradual nos resultados da Companhia. Neste contexte, a 
Companhia segue focada na busca continua de aumento da produtividade aliada a redugao dos 
custos de produgao para garantir a manutengao da rentabilidade das operag6es com atendimento 
da demanda dos mercados nacional e internacional. 
* * * * * 
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09.01- PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES- SEM RESSALVA 
Aos Administradores e Acionistas 
A<;os Villares S.A. 
1 Examinamos os balan<;os patrimoniais da A<;;:os Villares S.A. e os balan<;;:os patrimoniais 
consolidados da A<;;:os Villares S.A. e suas controladas em 31 de dezembro de 2005 e de 
2004 e as correspondentes demonstra<;;:6es do resultado, das muta<;;:6es do patrimonio 
liquido e das origens e aplica<;;:6es de recursos da A<;;:os Villares S.A. e as correspondentes 
demonstra<;;:6es consolidadas do resultado e das origens e aplica<;;:6es de recursos dos 
exercfcios findos nessas datas, elaborados sob a responsabilidade de sua administra<;;:ao. 
Nossa responsabilidade e a de emitir parecer sobre essas demonstra<;;:6es financeiras. 
2 Nossos exames foram conduzidos de acordo com as normas de auditoria aplicaveis no 
Brasil, as quais requerem que os exames sejam realizados como objetivo de comprovar a 
adequada apresenta<;ao das demonstra<;6es financeiras em todos os seus aspectos 
relevantes. Portanto, nossos exames compreenderam, entre outros procedimentos: 
(a) o planejamento dos trabalhos, considerando a relevancia dos saldos, o volume de 
transa<;6es e os sistemas contabil e de controles internos da Companhia, 
(b) a constata<;ao, com base em testes, das evidE!mcias e dos registros que suportam os 
valores e as informa<;6es contabeis divulgados e (c) a avalia<;ao das praticas e estimativas 
contabeis mais representativas adotadas pela administra<;ao da Companhia, bem como 
da apresenta<;ao das demonstra<;6es financeiras tomadas em conjunto. 
3 Somos de parecer que as referidas demonstra<;6es financeiras apresentam 
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posi<;ao patrimonial e financeira da 
A<;os Villares S.A. e da A<;os Villares S.A. e suas controladas em 31 de dezembro de 2005 
e de 2004 e o resultado das opera<;6es, as muta<;6es do patrimonio lfquido e as origens e 
aplica<;6es de recursos da A<;os Villares S.A. dos exercfcios findos nessas daias, bem 
como o resultado consolidado das opera<;6es e as origens e aplica<;6es de recursos 
consolidadas desses exercfcios, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil. 
4 Nossos exames foram conduzidos com o objetivo de emitirmos parecer sobre as 
demonstra<;6es financeiras referidas no primeiro paragrafo, tomadas em conjunto. As 
demonstra<;oes do fluxo de caixa e do valor adicionado, apresentadas para propiciar 
informa<;;:6es suplementares sobre a Companhia - controladora e consolidado, nao sao 
requeridas como parte integrante das demonstra<;6es financeiras. Essas demonstra<;6es 
foram submetidas aos procedimentos de auditoria descritos no segundo paragrafo e, em 
nossa opiniao, estao adequadamente apresentadas em todos os seus aspectos 
relevantes em rela<;ao as demonstra<;6es financeiras tomadas em conjunto. 




Paulo Cesar Estevao Netto 
Contador CRC 1 RJ026365/0-8 "T" SP 
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09.01- PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES- SEM RESSALVA 
Aos Administradores e Acionistas 
Ac;os Villa res S .A. 
1 Examinamos os balanc;os patrimoniais da Ac;os Villares S.A. e os balanc;os patrimoniais 
consolidados da Ac;os Villares S.A. e suas controladas em 31 de dezembro de 2005 e de 
2004 e as correspondentes demonstrac;oes do resultado, das mutac;oes do patrimonio 
lfquido e das origens e aplicac;oes de recursos da Ac;os Villares S.A. e as correspondentes 
demonstrac;oes consolidadas do resultado e das origens e aplicac;oes de recursos dos 
exercfcios findos nessas datas, elaborados sob a responsabilidade de sua administrac;ao. 
Nossa responsabilidade e a de emitir parecer sobre essas demonstrac;oes financeiras. 
2 Nossos exames foram conduzidos de acordo com as normas de auditoria aplicaveis no 
Brasil, as quais requerem que os exames sejam realizados como objetivo de comprovar a 
adequada apresentac;ao das demonstrac;oes financeiras em todos os seus aspectos 
relevantes. Portanto, nossos exames compreenderam, entre outros procedimentos: 
(a) o planejamento dos trabalhos, considerando a relevancia dos saldos, o volume de 
transac;oes e os sistemas contabil e de controles internes da Companhia, 
(b) a constatac;ao, com base em testes, das evidencias e dos registros que suportam os 
valores e as informac;oes contabeis divulgados e (c) a avaliac;ao das praticas e estimativas 
contabeis mais representativas adotadas pela administrac;ao da Companhia, bem como 
da apresentac;ao das demonstrac;oes financeiras tomadas em conjunto. 
3 Somos de parecer que as referidas demonstrac;oes financeiras apresentam 
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posic;ao patrimonial e financeira da 
Agos Villares S.A. e da Ac;os Villares S.A e suas controladas em 31 de dezembro de 2005 
e de 2004 e o resultado das operac;oes, as mutac;oes do patrimonio Hquido e as origens e 
aplicagoes de recursos da Ac;os Villares S.A. des exercicios findos nessas datas, bem 
como o resultado consolidado das operac;oes e as origens e aplicac;oes de recursos 
consolidadas desses exerclcios, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil. 
4 Nossos exames foram conduzidos com o objetivo de emitirmos parecer sobre as 
demonstrac;oes financeiras referidas no primeiro paragrafo, tomadas em conjunto. As 
demonstrac;oes do fluxo de caixa e do valor adicionado, apresentadas para propiciar 
informac;oes suplementares sobre a Companhia - controladora e consolidado, nao sao 
requeridas como parte integrante das demonstrac;oes financeiras. Essas demonstrac;oes 
foram submetidas aos procedimentos de auditoria descritos no segundo paragrafo e, em 
nossa opiniao, estao adequadamente apresentadas em todos os seus aspectos 
relevantes em relac;ao as demonstrac;oes financeiras tomadas em conjunto. 




Paulo Cesar Estevao Netto 
Contador CRC 1 RJ026365/0-8 "T" SP 
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11.01-NOTAS EXPUCATNAS 
Dem onstra~es dos Fluxos de Caixa 
(Bn milhares de reais) 
Controladora 
2003 2002 
Fluxo de caixa das atividades operacionais 
Luera (prejc.cfzoJ lfquido do exercicio 1.058.838 (218.6!5) 
Ajustes para reconciliar o Iuera (prejuizo) liquido do exercicio 
com os recursos provenientes das atividades operacionais 
- AmortizaQiio da varia(tiio cambial diferida 130.339 619.322 
- Variar;5es monetarias e cambiais lfquidas (1.274.403) 3.171.807 
- A-ovisiio para encargos sobre emprestimos e financiamentos 672.443 663.205 
- Depreda.~au . .ex austao .e amortiza~ao 635.134 523.666 
- Baixas do attvo permanents 15.941 150.828 
- Resultado de participar;Oes societarias e amortizar;ao de agio e desagio (5.473) (785.014) 
- lmposto de renda e contribuicao social diferidos (129951) (575.448) 
- A·ovJsiio Svvap e Forv-Jard 1.025.805 (431.899) 
- A"ovisiio marked to market (219.265) 246.055 
- A"ovisiio passivo atuarial 70.720 65.996 
- a..rtras provisOes 328.234 274.227 
2308.362 3.704.130 
(Aumento) dim inuiJ;ao nos ativos 
- Contas a receber (177.981) (874.589) 
- Trtulos a receber por venda de investimentos 
- Estoques (158.060) 140.499 
• Oepdsltos judiclais (53.9571 (83.304) 
- a-editos com controladas ( 1.085.230) 452.404 
- lnlJostos a Compensar (137.867) 92.994 
-OUtros 43.810 (72.426) 
(1.569.285) (344.422) 
Aum ento (dim inui~o) nos passives 
- Fom.ecad.o.rss (106.961) 330.612 
- Salaries e encargos socials 23.910 12.748 
-Tributes 430.452 32.056 
- Contas a pagar- errpresas controladas 4.924 11.089 
- Hedge prenio de opr;iio 186.187 (199.320) 
- outros (246.953) (27.775) 
291.559 159.410 
Recursos liquidos provenientes das atividades operacionais 1.030.636 3.519.118 
Fluxo de caixa das atividades de investim entos 
lnvestimentos (121.986) (948025) 
lmobilizado (773.427) (366.546) 
Dferido (94.348) (51.931) 
Recursos Ciquidos utirizados nas atividades de investim entos (989.1'li1} (1.355.502} 
Fluxo de caixa das atividades de financiam ento 
Capta~;Oes 
- Bnprestimos e financiamentos 3.942.487 1.727.369 
- Debentures 900.000 667.718 
4.842.487 2.395.087 
Pagamentos efetuados 
- lnstituir;6es financeiras 
- A"incipal (2.089.202) (3.409.108) 
- Encargos (651.591) (526.969) 
- Controladas 
- Dvidendos ejuros sobre capital prOprio (799676) (140.032) 
(3.540.469) (4.076.109) 
Recursos liquidos captados (utilizados) nas atividades de financiamento 1.302018 (1.681.022) 
Aumento no caixa e titulos e valores mobiliiirios 1.342893 471.584 
Gaixa e Utulos e valores mobili8.rios no inlcio do exercfcio 850.278 378.684 
Caixae titulos a valt>res mobiliBriCJs no fim do exerdcio 2193.171 850.278 
lnforma~Oes adicionais para o fluxo de caixa 
Variar;Oes monetarias e juros ativados (6.968) 16.976 
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Consolidado 
2001 2003 2002 2001 
Z!j6.040 1.03!.0!3 (!94.68!) 299;829 
739.280 133.008 621.991 739.280 
(550.995) (877.638) 2.692.064 (627.064) 
514.869 525.440 477.641 365.968 
411.430 689.197 545.905 425752 
4.130 17.288 21.207 5.024 
(479.223) (936) 36.644 55.862 




53.748 391.051 246.583 (17.063) 
1.071.567 2.485.900 3.752.609 1.310.994 
(14.922) 56.376 (528.851) (471.0.57) 
2.961.803 3.277.495 
(13.689) (318.132) 157.022 13.256 
(66.456) (64.483) (89.858) (68.015) 
(504.835) 33.784 3.123 (3.556) 
(177.676) (137.752) 170.319 (178.446) 
(4.583) (214.768) (87.558) (40.187) 
2.179.642 (644.975) (375.803) 2529.490 
(106.641) (62.509) 427.033 (101.863) 
8.165 28.696 7.865 7.251 
(47.096) 434.273 (7.727) 30.222 
151.728 
(11.083) 189.113 (191.630) (11.083) 
56.788 (293.285) 24.366 57.466 
51.861 296.288 259.907 (18.007) 
3.303.070 2137.213 3.636.713 3.822477 
(183.028) (112.227) (142.672) (125) 
(754.526) (734.174) (744.266) (883.726) 
(51.101) (97.346) (84.869) (83.982) 
(988.555} (843. 747) (971.607) (957.633} 
954.212 4.884.109 1.847.878 11.739.394 
900.000 667.718 
954.212 5.784.109 2.515.596 11.739.394 
(751.471) (3.183.998) (4.062.780) (12.145.623) 
(489.804) (529.541) (451.781) (400.245) 
(83.032) 
(2.753405) (799.676) (140.032) (2.753.405) 
(4.077.712) (4.513.215) (4.654.593) (15.299.273) 
(3.123.500) 1.270.894 (2.138.997) (3.559.879) 
(809.085) 2464.360 525.909 (705.235) 
1.187.769 1.186.347 660.438 1.365.673 
378.684 3.650.707 1.186.347 660.438 
100.938 (425) 70.036 111.723 
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(Em mifhares de reais, exceto quando mencionadoJ 
1. CONTEXTO OPERACIONAL 
A Companhia Siderurgica Nacional (CSN) produz a~os pianos, tendo como principais instala~oes 
industriais a Usina Presidente Vargas localizada no Municipio de Volta Redonda, Estado do Rio de 
Janeiro e a unidade de beneficiamento em Araucaria, Estado do Parana. 
A CSN explora minerio de ferro, calcario e dolomita, no Estado de Minas Gerais, para suprir as 
necessidades da Usina Presidente Vargas, e para otimizac;ao de suas atividades, a Companhia 
tambem investe estrategicamente em empresas de transporte ferroviario, energia eletrica e portos. 
Com o objetivo de se aproximar mais de seus clientes e conquistar mercados em nfvel global, a 
Companhia possui uma distribuidora de ac;o com centros de servic;os e distribuic;ao do nordeste ao 
sui do Brasil, uma fabrica de latas de ac;o de duas pec;as voltada para bebidas na regiao nordeste, 
e possui, ainda, uma laminadora nos Estados Unidos e 50% de outra em Portugal. 
2. PRINCIPAlS PRATICAS CONTABEIS 
As demonstra(foes financeiras foram elaboradas de acordo com as praticas contabeis adotadas no 
Brasil e com as normas e pronunciamentos estabelecidos pela CVM - Comissao de Valores 
Mobiliarios e pelo IBRACON- lnstituto dos Auditores lndependentes do Brasil. 
{a) Apura~ao do resultado 
0 resultado das opera(foes e apurado em conformidade como regime contabil de competencia dos 
exercfcios. A Companhia optou por diferir as varia(f6es cambiais Hquidas incorridas nos exercicios 
de 1999 e 2001, conforme detalhado na Nota 12. 
(b) Titulos e valores mobiliarios 
Os tftulos e valores mobiliarios estao registrados ao custo, acrescidos dos rendimentos auferidos 
ate a data dos balanvos, nao excedendo o valor de mercado. 
(c) Provisao para devedores duvidosos 
A provisao para devedores duvidosos foi constitufda em montante julgado suficiente pela 
Administrac;ao para absorver eventuais perdas na realizac;ao dos recebfveis. 
(d) Estoques 
Os estoques sao valorizados ao menor valor entre o custo medio de produ(fao/compra e o valor 
lfquido de realizac;ao ou o custo de reposic;ao, exceto as importac;oes em andamento, que sao 
valorizadas ao custo identificado. 
(e) Demais ativos circulantes e realizaveis a Iongo prazo 
Sao apresentados ao valor de realizac;ao, incluindo, quando aplicavel, os rendimentos auferidos ate 
a data dos balan!fOS ou, no caso de despesas antecipadas, ao custo. 
17/11/2007 19:04:18 Pag: 2 
SERVI~O PUBLICO FEDERAL 
CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS 
DFP - Demonstra9oes Financeiras Padronizadas 
EMPRESA COMERCIAL, INDUSTRIAL E OUTRAS 




Data-Base - 3l/l2/2003 
33.042.730/0001-04 
Os investimentos em sociedades controladas e controladas em conjunto sao avaliados pelo 
metodo da equivalencia patrimonial, acrescidos de agio ou desagio a amortizar, quando aplicaveis. 
Os demais investimentos permanentes sao avaliados pelo custo de aquisit;:ao. 
(g) lmobilizado 
0 valor do ativo imobilizado da controladora, esta apresentado pelo valor de mercado ou reposiqao 
de acordo com laudos de reavaliat;:ao (vide Nota 11) emitidos por peritos avaliadores 
independentes, conforme facultado pela Deliberat;ao CVM n° 288, de 3 de dezembro de 1998. A 
depreciat;ao e calculada pelo metodo linear, as taxas mencionadas na respectiva nota, com base 
na vida util economica remanescente dos bens ap6s a reavaliat;ao. A exaustao das minas de Casa 
de Pedra e calculada com base na quantidade de minerio de ferro extrafda. Os encargos 
financeiros relativos a recursos captados para obras em andamento sao capitalizados ate que as 
mesmas sejam concluidas. 
(h) Diferido 
A format;ao do diferido deve-se, basicamente, a gastos incorridos no desenvolvimento e 
implantat;ao de projetos que deverao gerar retorno economico para a Companhia nos pr6ximos 
exercicios, sendo a amortizat;ao efetuada linearmente de acordo como prazo previsto de retorno 
economico dos referidos projetos. Adicionalmente, inclui o saldo nao amortizado das variat;6es 
cambiais lfquidas relativas aos exercfcios de 1999 e 2001. 
(i) Passivos circulante e exigivel a Iongo prazo 
Sao demonstrados pelos valores conhecidos ou calculaveis, acrescidos, quando aplicavel, dos 
correspondentes encargos e variat;:6es monetarias e cambiais incorridas ate a data dos balant;:os. 
0) Beneficios a empregados 
Em atendimento a Deliberat;:ao CVM no 371 de 13 de dezembro de 2000, a Companhia optou por 
contabilizar o respective passivo atuarial a partir de 1 ode janeiro de 2002, nos termos da referida 
deliberat;:ao e consubstanciada nos estudos de seus atuarios independentes (vide Nota 26, item d). 
(k) lmposto de Renda e Contribuicao Social 
Sao calculados com base nas alfquotas vigentes de impasto de renda e contribuit;:ao social sobre o 
lucro lfquido e consideram a compensat;:ao de prejufzos fiscais e base negativa de contribuit;:ao 
social, limitada a 30%, para fins de determinat;:ao de exigibilidade. Sao constitufdos creditos fiscais 
de impastos dife1idos sabre prejufzos fiscais, base negativa de contfibuit;:ao social e sabre 
diferent;as temporarias, bem como debitos fiscais de impasto de renda e contribuit;:ao social sobre 
variat;ao cambial diferida de 1999 e 2001 e outras diferent;:as temporais. 
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(Lusosider), foram convertidas para reais pela taxa de 31 de dezembro de 2003- R$/US$2,8892 
(R$/US$3,5333 em 2002) e EUR/US$1,26353 (EUR/US$1,04752 em 2002). Os ganhos/perdas 
auferidos dessas convers6es foram contabilizados nos resultados dos respectivos perfodos, como 
equivalencia patrimonial na controladora e variac;ao cambial no consolidado. As referidas 
demonstrac;6es financeiras foram preparadas utilizando-se de praticas contabeis compatfveis com 
as adotadas pela controladora. 
Na elaborac;ao das demonstra~;6es financeiras consolidadas, todos os saldos e transa~;6es entre as 
sociedades consolidadas foram eliminados. 
A data base das demonstrac;6es financeiras das controladas e controladas em conjunto e 
coincidente com ada controladora. 
Adotando procedimento consistente com o praticado nas demonstrac;6es financeiras relativas ao 
exercfcio findo em 31 de dezembro de 2002, a Companhia nao consolidou a investida MRS 
Logfstica S.A. por nao apresentar alterac;ao relevante na unidade economica consolidada. Em 31 
de dezembro de 2003 e 2002, a Companhia detinha 32,22% de participa~;ao no capital social total 
e 18,72% no capital votante da investida. 
A participac;ao da Companhia na Ita Energetica SA esta apresentada como investimento 
disponfvel para venda no Realizavel a Longo Prazo, portanto, nao e consolidada. 
A conciliac;ao entre o patrimonio lfquido e o lucro (prejufzo) lfquido do exerclcio da controladora e 
do consolidado e apresentada a seguir: 
Controladora 
Elimina~o de lucros nos estoques 
Juros ativados 









Lucro (preju izo) liquido 
2003 2002 
1.058.838 (218.615) 





(*) Em 2003 a Companhia registrou os efeitos de resultados de exercicios anteriores da CFN em sua primeira equival€mcia 
patrimonial/consolidas;;ao (vide Nota 10 B). 
As demonstrat;6es financeiras apresentam apenas as rnutat;6es do patrimonio Jiquido da 
controladora. 
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11.01-NOTAS EXPLICATIVAS 
4. TRANSACOES ENTRE PARTES RELACIONAOAS 
a) Ativo 
Mutuosl Miantamentn .ftdiantamentc 
Empresas 
Contas a Aplica9oes 
contas- Debentures 




receber aumento de 
fornecedores 
capital 
CSN Cayman 625.552 243.584 869.136 
CSN Export Co. 631.718 631.718 
CSN Islands II Corp. 58 58 
CSN Islands Ill Corp. 77 77 
CSN Islands IV Corp. 48 48 
CSN Islands VCorp. 56 56 
CSN Islands VII Gorp. 201 201 
GSN Islands VIII Gorp. 2 2 
CSN Ot.terseas 550.885 550.885 
GSN Panama, SA 535 489.433 489.968 
GalvaSud SA 7.580 7.580 
INAL SA 34.677 34.677 
MRS Logistica SA 107 107 
Fundos Exclusives 2.089.716 2.089.716 
CSN Energia SA 3 117.219 117.222 
Outras 30.257 1.532 36.000 51.530 39.818 159.137 
Toml em 2003 1.330.871 2.089.716 1.285.434 36.000 117.219 51.530 39.818 4.950.588 
Total em 2002 1.297.072 236.869 91.877 18.000 247.979 4.592 4.703 1.901.092 
b) Passivo 
Em pres tim os e financiamentos Conias a Fornecedores 
pagar 
Empresas Pre- Fixed Rate Emprestimos 
Soop 
Mutuos 1 Estoque de 
Outros 
Total 
pagamento Notes I'll investidas contas- investidas 
correntes(') 
CSN Cayman 77.665 95.702 173.367 
CSN Export Co. 776.679 14038 790.717 
CSN Iron 1.746.702 1.746.702 
CSN Islands II Corp. 253.036 253.036 
CSN Islands Ill Corp. 220.915 220.915 
CSN Islands IV Corp. 290.239 290.239 
CSN Islands V Corp. 433.380 433.380 
CSN Islands VII Corp. 874.905 874.905 
CSN Overseas 443.273 181.615 100.864 1.035.113 1.760.865 
Banco Rbra (84.068) (84068) 
Gai'vaSud SA 42 42 
INALSA 23.227 790 24.017 
MRS Loglstlca S.A 37.225 37.225 
CSN Energia SA 45.126 45.126 
Outras 1 134.595 134.596 
Total em 2003 1.297.617 4.000.792 100.864 (84068) 1.189.980 23.227 172.652 6.701.064 
Total em 2002 966.804 2.358.399 97.819 62.330 1.302.999 28.156 120.913 4.937.420 
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Empresas Produtos e Juros e Produtos e 
Juros e 
servili"s 




CSN Cayman 1.239.412 (181.946) 1.057.466 (44.468) (44.468) 
CSN Export Co. 632.740 (10.229) 622.511 6.378 6.378 
CSN Iron (226.439) (226.439) 
CSN Islands II Corp. (37.844) (37.844) 
CSN Islands Ill Corp. 2.434 2.434 
CSN Islands IV Corp. 11.691 11.691 
CSN Islands VCorp. 24.101 24.101 
CSN fsfands \Iff Corp. 79.461 79.461 
CSN Overseas (812) (812) (332.074) (332.074) 
CSN Panama, SA 12.440 12.440 13 13 
Banco Fibra 117.322 117.322 
GalvaSud SA 200.634 200.634 2.957 2.957 
INALSA 457.525 457.525 11.346 11.346 
MRS Logistica SA 166.923 166.923 
Fundos Exclusivos (33.139) (33.139) 
Outras 8.591 885 72 9.548 296.490 296.490 
Total em 2003 2.538.902 (212.801) 72 2.326.173 477.716 (399.425) 78.291 
Total em 2002 1.776.585 369.344 163 2.146.092 320.815 2.072.510 2.393.325 
CSN Cayman e CSN Iron- participar;ao indireta detida pela Companhia atraves CSN Energy Corp. e CSN Panama, S.A., respectivamente. 
OUTRAS: CFN, CSC, Funda\if'io CSN, CBS- Caixa Beneficente dos Empregados da CSN, FEM, Sepetiba Tecon S.A., Cia. Meta lie Nordeste, 
CSN Aceros, CSN Steel, Lusosider, Ita Energetica S.A., CSN I S.A. e CSN Participar;oes Energeticas S.A. 
Essas operag5es foram pactuadas em condir;oes consideradas pela Administra!if'io como normais de mercado e/ou legislagao vigente para 
operaqoes seme/hantes, sendo as principals destacadas abaixo: 
(1) Libor anual + 3% a. a - vencimento indeterminado- CSN Cayman, CSN Export Co., CSN Overseas e CSN Panama, S.A. (parte) 
IGPM + 6% a. a.- vencimento indeterminado- CSN Panama, S.A. (parte) 
(2) Contratos em US$- Juros de 9,5% a. a. (1" tranche) e 8,25% a.a.(2"tranche)- vencimento 1" e 2" !ranches: 01/06/2007- CSN Iron 
Juros de 9,5% a. a.- vencimento: 05/03/2004- CSN Islands II Corp. 
Juros de 9,75% a. a- vencimento: 22/04/2005- CSN Islands Ill Corp. 
Juros de 6,85% a. a.- vencimento: 04/06/2004- CSN Islands IV Corp. 
Juros de 7,875% a. a.- vencimento: 07/07/2005- CSN Islands V Corp. 
Juros de 7,3% e 7,75% a. a.- vencimento: 12/09/2008- CSN Islands VII Corp. 
Juros de 11% a. a - vencimento 1" tranche: 23/01/2004 e 2" tranche: 29/01/2004- CSN Overseas 
5. TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS 
Curto prazo 
Fundo de investimento financeiro 




Renda fixa e debentures (liquido de provisao para 
perdas provaveis e imposto de renda na fonte) 
17/11/2007 19:04:18 
Controladora Consolidado 
2003 2002 2003 2002 
2.089.716 779.496 2.225.245 802.148 
3.048 13.245 1.134.890 218.731 
31.380 26.488 65.657 24.381 
2.124.144 819.229 3.425.792 1.045.260 
431.899 228.965 431.899 
2.124.144 1.251.128 3.654.757 1.477.159 
154.458 107.673 169.335 100.571 
154.458 107.673 169.335 100.571 
2.278.602 1.358.801 3.824.092 1.577.730 
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